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การเมือง ไดแก พี่เก และพี่ตอย ที่ไดชวยเหลือในดานเบ็ดเตล็ดและดานเอกสารตลอดระยะเวลา
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ใหกับทุกทานที่เกี่ยวของกับการทําวิทยานิพนธฉบับนี้โดยหากมีความผิดพลาดประการใดก็ตามใน
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1. ที่มาและความสําคัญของปญหา 
 

ทองคํามีบทบาทและมีความผูกพันอยางมากตอการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจและ

การเมืองโลก เนื่องจากบทบาทของทองคําเปลี่ยนแปลงตามพฤติกรรมของปจเจกในระบบ

เศรษฐกิจและการเมืองที่เปลี่ยนแปลงไปตามวิกฤติการณทางการเงิน วิกฤติทางเศรษฐกิจ ความ

ขัดแยงทางการเมือง ซึ่งบทบาทของทองคํามีการพัฒนาตั้งแตสมัยเริ่มตนของการคนพบทองคําซึ่ง

ทองคําถูกนํามาใชเปนเงินตราและเปนสัญลักษณของความมั่งคั่งและความมีชื่อเสียงของปจเจก

ในสังคม ตอมาบทบาทของทองคําเปลี่ยนแปลงไปจากฐานะที่เปนเงินตราที่นอกเหนือจากสินคา

ในภาคเศรษฐกิจจริง ในฐานะของการเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงจากภาคการเงิน ไดแก

ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนและเงินเฟอ รวมถึงกลไกการปรับดุลการชําระเงินของประเทศ  

 

บริบทของทองคําตอการพัฒนาการทางเศรษฐกิจและการเมืองมีการเปลี่ยนแปลงและ

พัฒนาอยางตอเนื่องตั้งแตอดีตจนกระทั่งปจจุบันโดยเริ่มต้ังแตระบบมาตรฐานทองคํา (Gold 

Standard) ระบบมาตราปริวรรตทองคํา (Gold Exchange Standard) การใชเปนสํารองทองคํา 

(Gold Reserve) การใชทองคําในฐานะของการเก็งกําไรและการสะสมความมั่งคั่ง ตลอดจนลด

ความเสี่ยงจากความผันผวนของระบบเศรษฐกิจในกระแสการเปลี่ยนแปลงของโลกาภิวัฒน 

(Globalization) ดังนั้นการที่จะเขาในในบทบาทของทองคําจําเปนตองศึกษาถึงประวัติและ

วิวัฒนาการ ตลอดจนความเปนมาของทองคําเพื่อใหเห็นถึงความเปลี่ยนแปลงของบทบาทหนาที่

ทองคําในแตละชวงของพัฒนาการทางเศรษฐกิจการเมืองโลก 

 

 เมื่อพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางเศรษฐกิจและการเมืองภายหลัง

สงครามโลกครั้งที่ 2 พบวาผลของสงครามสงผลกระทบตอเศรษฐกิจและการเมืองโดยเฉพาะอยาง

ยิ่งแลวเกิดความเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางทางการเมืองและเศรษฐกิจของกลุมประเทศยุโรปอัน

นําไปสูภาวะสงครามเย็นในเวลาตอมา และเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางอํานาจทางการเมือง

ของโลกจากประเทศอังกฤษ ฝร่ังเศสและเยอรมันไปสูประเทศสหรัฐอเมริกาและสหภาพโซเวียต

ภายใตระบบการเมืองแบบ 2 ขั้วอํานาจ (Bi-polarity) ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทาง

เศรษฐกิจที่สรางความตกต่ําตลอดทวีปยุโรป หรืออีกนัยหนึ่งอาจกลาวไดวาเศรษฐกิจยุโรปใน ค.ศ. 
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1945 ใกลจะลมละลาย หากปราศจากความชวยเหลือจากภายนอก ซึ่งปรากฎการณดังกลาวยอม

เปนการสงเสริมตอการเกิดข้ึนของสงครามเย็น โดยขณะนั้นประเทศสหรัฐอเมริกาอาจเรียกไดวา

เปนอภิมหาอํานาจที่มีความมั่งคั่งที่สุดไดตัดสินใจใหความชวยเหลือยุโรป ผานเงินกูยืม ภายใต

กฎหมายกูยืม (Lend-Lease Act) โดยเฉพาะอยางยิ่ง ความชวยเหลือภายใตแผนการมารแชล 

(The Marshall Plan) (วิมลวรรณ ภัทโรดม, 2544:4-8) 

 

 ผลของสงครามโลกครั้งที่ 2 ไดสรางความสูญเสียอยางกวางขวางสงผลใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงในพฤติกรรมทางเศรษฐกิจ สังคม และการเมืองของปจเจกในระบบเศรษฐกิจ

เนื่องจากการขาดแคลนปจจัยการผลิตของแตละประเทศสืบเนื่องจากการสูญเสียชีวิตของทหาร

และพลเรือน ปจจัยท่ีจําเปนตอการดําเนินชีวิต รวมถึงที่อยูอาศัย เครื่องจักรและเครื่องมือทางการ

ผลิตที่อยูในสภาพทรุดโทรม ตลอดจนการขาดแคลนวัตถุดิบ เนื่องจากไดถูกใชไปอยางมาก

ระหวางสงคราม โดยสรุปแลวผลกระทบของสงครามโลกครั้งที่สองตอการเปลี่ยนแปลงของระบบ

เศรฐกิจการเงินโลกคือ  

  ประการที่หนึ่ง ปญหาดานการคลังเปนผลจากปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบ

เศรษฐกิจไดสูงขึ้นจากการกูยืมเพื่อการบูรณะประเทศ แตรายไดประชาชาติที่แทจริงไมไดเพิ่มข้ึน  

  ประการที่สอง ปญหาภาวะเงินเฟอที่สงผลกระทบตอการออมของประชาชน

โดยเฉพาะอยางยิ่งชนชั้นกลางในรูปของพันธบัตร บัญชีออมทรัพย และการประกันชีวิตนอยลง 

เนื่องจากระดับราคาสินคาที่เพิ่มสูงขึ้นมาก ทําใหตองนําเงินออมมาใชจาย  

  ประการที่สาม ปญหาการขาดเงินสํารองเพื่อใชในการพัฒนาประเทศหลังจาก

สงครามของประเทศผูแพสงครามเนื่องจากจําเปนตองนําเงินสวนหนึ่งไปใชเพื่อเปนการชําระคา

ปฏิกรรมสงคราม ไดแก ประเทศเยอรมัน อิตาลีหรือญ่ีปุน  

  และประการสุดทาย  คือ ปญหาการคาและการชําระเงินระหวางประเทศ 

เนื่องจากประเทศในยุโรปตะวันตกไดขยายการลงทุนในตางประเทศจํานวนมาก ในป ค.ศ. 1938 

ภายหลังมูลคาของการลงทุนไดลดลง ขณะนั้นมีการสงสินคาไปเพื่อการชําระเงินตอหนี้สินตางๆ 

เมื่อสังเกตในรายละเอียดพบวาสินคาออกไมไดมีราคาเพิ่มข้ึน ขณะที่วัตถุดิบจากตางประเทศมี

ราคาสูงมากขึ้น ทําใหสูญเสียเงินตราตางประเทศออกไปมาก 

 

  เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงินระหวางประเทศพบวากลุมประเทศ

สัมพันธมิตรภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ในป ค.ศ. 1944 ไดสงผูแทนเขาประชุมที่เมืองเบรทตัน

วูดส รัฐนิวแฮมเชียร ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งผลการประชุมดังกลาวไดจัดตั้งธนาคารระหวาง

ประเทศเพื่อการบูรณะและพัฒนาการ (International Bank for reconstruction and 
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Development: IBRD) และกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) 

เพื่อทําหนาที่จัดหาสินเชื่อ การซอมแซมส่ิงปลูกสรางรวมไปถึงการพัฒนาดินแดนที่ลาหลังอื่นๆ 

(เสาวรภย กุสุมา ณ อยุธยา, 2550) 

  

 เมื่อพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองของโลกตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 

จนกระทั่งปจจุบันพบวาภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 การเมืองโลกไดเขาสูภาวะสงครามเย็นเต็ม

รูปแบบโดยมีปจจัยหลักที่สําคัญจากแนวคิดของประเทศในเครือสหภาพโซเวียตในเรื่องลัทธิ

คอมมิวนิสตสากลทั่วโลก ซึ่งแนวคิดดังกลาวไดตรงขามกับหลักการในอุดมการณเสรีนิยม

ประชาธิปไตยของประเทศสหรัฐอเมริกา ฉะนั้นเมื่อประเทศมหาอํานาจไดเกิดความขัดแยงทาง

อุดมการณทางการเมืองและนโยบายระหวางประเทศ ซึ่งไมไดเผชิญหนากันโดยตรง แตถูก

ดําเนินการในลักษณะของการแขงขันสะสมอาวุธที่มีสมรรถนะภาพสูง เชน อาวุธนิวเคลียร รวมถึง

การใชอํานาจทางการเมืองเขาแทรกแซงประเทศกําลังพัฒนาที่เผชิญกับปญหาความขัดแยง

ภายในชาติที่รุนแรง อาจกลาวไดวา ภาวะสงครามเย็นไดส้ินสุดนับต้ังแต นายมิคาอิล กอรบาชอฟ 

ไดดํารงตําแหนงเปนผูนําของสหภาพโซเวียต  โดยมีการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ 

(Perestroika) และการปฏิรูปทางการเมือง (Glasnot) โดยพิจารณาไดอยางชัดเจนวานโยบาย

ดังกลาวมีลักษณะของแนวคิดเสรีนิยมอยางเต็มที่ซึ่งไดสอดคลองกับนโยบายของประเทศ

สหรัฐอเมริกาในป ค.ศ. 1991 เปนสาเหตุที่สําคัญตอความเปลี่ยนแปลงในระบบการเมืองโลกมาสู

ระบบหลายขั้วอํานาจ (Multi polar system) ขณะที่ประเทศจีนไดเร่ิมมีบทบาทมากยิ่งขึ้น ใน

ทศวรรษที่ 1990 นอกจากเรื่องการปฏิรูปทางเศรษฐกิจการเมืองของสหภาพโซเวียต จนถึงการ

สิ้นสุดลงของสหภาพโซเวียต ไดเกิดเหตุการณสําคัญประการหนึ่งคือ การกอตัวของกระบวนการ

โลกาภิวัตน (Globalization) โดยปรากฏการณดังกลาวเรียกไดวาเปนความรวมมือกันระหวาง

ประเทศที่คลายกับ การบูรณาการของกลุมระเทศยุโรป เชน การบูรณาการทางเศรษฐกิจ มีการ

สรางเขตการคาเสรี (free trade zones) และการรวมกลุมทางวัฒนธรรม (custom union) เปนตน 

 

 ประวัติศาสตรเศรษฐกิจการเมืองโลกหลังสงครามโลกครั้งที่สองไดผานไป โดยเฉพาะ

ความลมสลายของสหภาพโซเวียตตลอดจนการสิ้นสุดของสงครามเย็น เมื่อพิจารณาถึงลักษณะ

ของความสัมพันธระหวางประเทศ สังเกตไดวามีการอาศัยซึ่งกันและกันมากขึ้นในดานเศรษฐกิจ

และการเมือง เนื่องจากระบบการเมืองแบบสองขั้วอํานาจไดหมดไป และถูกแทนที่ดวยระบบ

การเมืองหลายขั้วอํานาจ โดยประเทศที่มีความเจริญเติบโตและความมั่งคงทางเศรษฐกิจจะมี

บทบาทดานการเมืองตามไปดวย นอกจาก สหรัฐอเมริกา คือ ประเทศจีนและทวีปยุโรป (สุภัทรา 

นีลวัชระ วรรณพิณ, 2549:81-85)  
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 เมื่อพิจารณาถึงบทบาทของทองคํากับการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของอํานาจทาง

การเมืองหลังสงครามโลกครั้งที่สองและสงครามเย็นพบวาทองคํามีการเคลื่อนตัวจากประเทศ

มหาอํานาจ ไดแก ประเทศอังกฤษ ฝร่ังเศสและเยอรมัน ไปสูประเทศมหาอํานาจใหมทางเศรษฐกิจ

การเมืองโลก คือ ประเทศสหรัฐอเมริกาและสหภาพโซเวียต ทางดานบทบาทของทองคําไดมี

ความสําคัญอีกครั้งตั้งแตการยกเลิกระบบมาตรฐานทองคํา (Gold Standard) โดยมบีทบาทเปน

เครื่องมือในการบริหารนโยบายทางการเงินที่สําคัญ ผานการนําระบบมาตรฐานทองคํามาใชอีก

คร้ัง ซึ่งสหรัฐอเมริกาไดเปนผูนําหลักที่สําคัญในการกําหนดกฏเกณฑที่เรียกวา ระบบเบรทตันวูดส 

(Bretton woods System) ภายใตระบบดังกลาว ไดมีการผูกคาเงินตราของแตละประเทศใหมี

คาคงที่ในรูปทองคํา โดยมีเปาหมายหลักที่สําคัญอยูที่การสรางความมั่นคงและความเปนวินัยกับ

ระบบมาตรฐานทองคํา ฉะนั้นการที่สหรัฐอเมริกาผูกคาเงินสกุลดอลลารใหมีคาเทียบกับทองคําที่ 

35 ดอลลารสหรัฐตอ 1 ออนซ เปนปจจัยหนึ่งที่สงผล ทําใหสกุลเงินดอลลารสหรัฐกลายเปน

เงินตราสกุลหลักระหวางประเทศ (Key currency) ในเวลาเดียวกัน (Walton, G.M. and  Wykoff, 

F. C., 1996: 432) และเปนที่นาสังเกตวา ระบบมาตราฐานทองคําถูกนํามาใชอีกครั้งแตปรากฏวา

ไดเปนระบบมาตราฐานดอลลารทองคํา (Dollar Gold Standard) กลาวไดวา เงินสกุลดอลลาร

สหรัฐมีฐานะเปนสื่อกลางระหวางเงินตราสกุลอ่ืนๆ กับทองคํา  

 

เมื่อพิจารณาถึงพัฒนาการของระบบเศรษฐกิจในระบบทุนนิยมพบวาเกิดการเปลี่ยนแปลง

ในโครงสรางทางเศรษฐกิจจากระบบเศรษฐกิจแบบยังชีพเปลี่ยนแปลงไปสูเศรษฐกิจระบบ

เกษตรกรรมและเศรษฐกิจอุตสาหกรรมเปนตนมาโดยมีการพัฒนาอยางตอเนื่องไปที่เศรษฐกิจ

ภาคการเงิน ตอเนื่องถึงปจจุบันในยุคแหงการเชื่อมโยงกันเปนหนึ่งเดียวโดย แตทุกประเทศไดมี

ความสัมพันธและสงผลกระทบซึ่งกันและกันอยูตลอดเวลา เรียกวาไดวาเปนยุคสมัยแหงโลกาภิ

วัตน (Globalization) โดยเมื่อวิเคราะหถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางเศรษฐกิจในระบบทุนนิยมคือ ปจจัยดานเทคโนโลยีและปจจัยดานแนวความคิดเสรีนิยม

ใหม (Neo liberalism) ซึ่งปจจัยดานเทคโนโลยี คือ การปฏิวัติดานพลังการผลิตในเทคโนโลยี

สารสนเทศ (Information Technology) และเทคโนโลยีในการเชื่อมโยงขอมูลขาวสารเปนเครือขาย

ทั่วโลกหรือระบบอินเตอรเน็ต สวนปจจัยดานแนวคิดเสรีนิยมใหมที่ไดยึดหลักการที่สําคัญเพื่อ

ผลักดันใหระบบเศรษฐกิจเกิดประสิทธิภาพมากที่สุด ประกอบไปดวย เสรีภาพ (freedom) ความ

ไมเสมอภาค (Unequality) และความยืดหยุนทางเศรษฐกิจ (Flexibility) (วรวิทย เจริญเลิศ, 2550) 

   

 เมื่อพิจารณาถึงหลักสําคัญของเศรษฐกิจในระบบทุนนิยมเสรี คือ  กระบวนการสะสมทุน

ผานรูปแบบของความเปลี่ยนแปลงในกระบวนการผลิต ในอดีตเปนยุคอุตสาหกรรม แตปจจุบัน
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เปนยุคแหงการเก็งกําไรภายใต โลกาภิวัตนทางการเงิน (Financial Globalization) โดยตลาดที่

ใหญที่สุดในโลกไมใชตลาดซื้อขายสินคา แตกลายเปน ตลาดซื้อขายเงินตรา ซึ่งไดมีการคาดการณ

วาหนึ่งวันจะมีมูลคาซื้อขายไมต่ํากวา 1.5 ลานลานดอลลารสหรัฐ (ยุค ศรีอาริยะ, 2544:114) 

ความเปลี่ยนแปลงที่เกิดกับเศรษฐกิจภาคการเงินที่ไมเพียงสงผลกระทบตอตลาดเงิน (Money 

Market) และตลาดทุน (Capital Market) แตรวมไปถึงภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) ที่

ประกอบดวยการคาระหวางประเทศ การลงทุนและการผลิต อยางกวางขวาง เมื่อไดศึกษาถึง

พัฒนาการในประวัติศาสตรเศรษฐกิจ ในอดีตมีการใชวัตถุแลกเปลี่ยนระหวางกันที่เรียกวา ระบบ

การแลกเปลี่ยนโดยใชสินคา (Barter system) ไดพัฒนามาสูยุคที่ไดกําหนดวัตถุบางอยางในการ

เทียบคาแทนสินคาและบริการ อันนําไปสูการพัฒนาระบบเงินตราเพื่อใชเปนสื่อกลางในการ

แลกเปล่ียน (Medium of exchange) เมื่อสังเกตชวงตาง ๆ ของประวัติศาสตรพบวา วัตถุที่

สามารถแทนคาและสะสมมูลคาและถายโอนอํานาจซื้อต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน คือ ทองคํา 

(อนุสรณ ธรรมใจ, 2551)  

 

 เมื่อพิจารณาถึงบทบาทของทองคําที่เปลี่ยนแปลงไปจากชวงของทุนการผลิตไปสูทุน

การเงินพบวาบทบาทของทองคําในชวงของทุนการผลิตทองคําไดเปนเครื่องมือสะสมทุนที่มี

เปาหมายสําคัญในการสรางความมั่งคั่งและการรักษาไวซึ่งความมั่งคั่งรวมถึงการใชทองคําเปน

เครื่องประดับและทางดานอุตสาหกรรมและทางการแพทย ในขณะที่บทบาททองคําในดานของทุน

การเงินนั้นทองคําไดมีบทบาทตอการกําหนดการบริหารนโยบายทางการเงิน โดยมีเปาหมาย

สําคัญเพื่อสรางเสถียรภาพใหกับระบบการเงินในฐานะของทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคาร

กลางตางๆ และการใชทองคําเพื่อการลงทุนและการสะสมความมั่งคั่งผานเงินออม 

 

ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางการเงิน (Financial Globalization) บทบาทและหนาที่ของ

ทองคําเปลี่ยนแปลงไปสงผลทําใหทองคํากลายเปนผูเลนหลักในระบบเศรษฐกิจภาคการเงิน ดวย

วัตถุประสงคหลักที่การเก็งกําไร (Speculation) ผานตลาดเงินและตลาดทุน การสงเสริมนโยบาย

การเงินดวยการเปนทุนสํารอง (Reserve assets) และเปนการเปนเครื่องมือในการประกันความ

เสี่ยงจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (Financial Risk equipment) ที่มีความสัมพันธกับสกุล

เงินตราหลัก คือ เงินดอลลารสหรัฐ และความเสี่ยงทางดานความขัดแยงทางการเมืองและความมั่ง

คง (Conflict and Political Risks) ความผันผวนของระบบเศรษฐกิจการเงินโลก (Fluctuations in 

Financial economic) ความกังวลตอภาวะเงินเฟอ (Inflation Risks) ซึ่งปจจัยทั้งหมดจะสงผล

กระทบตอแนวโนมในการตัดสินใจตอการถือครองทองคําของประชาชน ธุรกิจเอกชนและสถาบัน

ทางการเงินอื่นๆ  
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 ดวยเหตุนี้การศึกษาถึง รูปแบบและลักษณะบทบาทหนาที่ของทองคําที่มีความ

เปลี่ยนแปลงในแตละชวงของระบบเศรษฐกิจการเมืองโลกภายหลังสงครามโลกครั้งที่สอง จนถึง

ปจจุบัน จึงมีความสําคัญอยางยิ่งในการอธิบายถึงพัฒนาการของประวัติศาสตรของระบบ

เศรษฐกิจการเมือง โดยใหความสําคัญกับการศึกษาในทองคําเปนหลัก โดยทองคําไดทําหนาที่

เปนเงินตราหรือส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจ หรือเปนเครื่องมือ

ในการบริหารนโยบายทางการเงิน และเปนทุนสํารองทองคํา แมแตการเก็บสะสมทองคําในฐานะ

เครื่องมือที่ใชวัดความมั่งคั่งของบุคคล ในรูปของเครื่องประดับตลอดจนถึงการใชทองคําในวงการ

อุตสาหกรรมและทางการแพทย  

 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย  
  
 การศึกษาเศรษฐกิจการเมืองโลกกบับทบาทของทองคาํมีวัตถุประสงคสองประการคือ 
 

ประการที่หนึ่ง ศึกษาบทบาทของทองคําในเศรษฐกิจการเมืองโลกหลังสงครามโลก

คร้ังที่สองจนถึงปจจุบัน 

และประการที่สอง ศึกษาความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับเศรษฐกิจการเมืองโลกที่

สงผลกระทบตอบทบาทของทองคํา 

  
1.3 วิธีการดําเนินงานวิจัย 
   

การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตของระยะเวลาในการศึกษาของพัฒนาการของเศรษฐกิจ

การเมืองโลกตั้งแตสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน ซึ่งจะพิจารณาในเฉพาะสวนที่มี

ความสําคัญตอความเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจการเมืองโลกที่มีผลกระทบตอบทบาทของ

ทองคําโดยจะแบงการศึกษาออกเปนคือส่ีชวงตามการเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจการเงินโด

โลก ไดแก  บทบาทของทองคําในชวงระบบมาตรฐานทองคํา มาตรฐานปริวรรตทองคํา ระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว และระบบโลกาภิวัตนทางการเงิน โดยนําแนวคิดของลัทธิพาณิชยนิยม 

(Mercantilism) อธิบายปรากฏการณในเรื่องของเศรษฐกิจการเมืองโลกกับบทบาทของทองคําโดย

มุงเนนศึกษาถึงประวัติความเปนมา บทบาทและความสําคัญของทองคําตอสภาพเศรษฐกิจ

การเมืองโลกเพื่อจะใหเห็นถึง ลักษณะ บทบาทหนาที่ที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงเวลาตาง ๆ 

โดยทําการศึกษาถึงโครงสรางตลาดทองคําโลก ตลอดจนปจจัยที่มีอิทธิพลในการกําหนดราคา

ทองคํา เปาหมายของการสะสมทองคํา และศึกษาถึงรูปแบบและลักษณะเฉพาะที่สําคัญในเรื่อง 
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนในอดีตถึงปจจุบัน ที่อาศัยทองคําเปนเครื่องมือที่สําคัญในการบริหาร

นโยบายทางการเงิน พัฒนาการของระบบอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ ตลอดจน

ประวัติศาสตรที่สําคัญทางดานเศรษฐกิจเพื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางทองคําที่มีตอ

เศรษฐกิจโลกและสถานการณตางๆทางเศรษฐกิจและการเมืองนอกจากนี้ยังจะกลาวถึงเหตุการณ

สําคัญทางเศรษฐกิจการเมืองเพื่อการอธิบายถึงเหตุปจจัยตางๆของความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับ

บทบาทของทองคําอยางชัดเจนที่สุด เชน วิกฤติน้ํามัน (oil crisis)  วิกฤติสินเชื่อดอยคุณภาพของ

สหรัฐ (Sup-prime mortgage loan crisis)  วิกฤติหนี้สาธารณะของประเทศตางๆ สถานการณ

ความขัดแยงทางการเมืองและการกอการรายในรูปแบบตางๆ โดยมีกรอบแนวคิดการศึกษา

ดังตอไปนี้ 

 

แผนภาพที่ 1-1 กรอบแนวคิดการศึกษาบทบาทของทองคําตอเศรษฐกิจการเมืองโลก 

 

 

 
 

 

การศึกษาเรื่องเศรษฐกิจการเมืองโลกกับบทบาทของทองคํา เปนการศึกษาโดยอาศัย

ขอมูลทุติยภูมิเปนหลัก ซึ่งเปนขอมูลที่ไดจากการวิจัยเอกสาร บทความขาวสาร บทสัมภาษณและ

งานวิจัยตางๆ ที่มีการศึกษาถึงรูปแบบและลักษณะของประวัติศาสตรของทองคําและพัฒนาการ

ของเศรษฐกิจการเมืองโลก โดยเฉพาะสวนที่มีความสัมพันธกับทองคําเปนหลัก โดยนําความรูและ

ขอมูลที่ไดจากแหลงตางๆ เชื่อมโยงและประมวลผลเพื่อที่จะพิจารณาถึงบทบาทและความสัมพันธ

ของทองคํากับเศรษฐกิจการเมืองโลกหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  
 

 การศึกษาเศรษฐกิจการเมืองโลกกบับทบาทของทองคาํคาดมีประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ดังนี ้
1. เปนการรวบรวมและศึกษาบทบาทความสัมพันธของทองคําภายใตเศรษฐกิจการเมือง

โลกหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบันเพื่อใชสําหรับการคาดคะเนถึงการเปลี่ยนแปลงของ

บทบาททองคําในอนาคต 

2. เปนการศึกษาความเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและการเมืองโลกที่สงผลกระทบตอ

บทบาทของทองคําตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งท่ีสองจนถึงปจจุบันเพื่อใชสําหรับการคาดคะเนถึง

การเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจและการเมืองของโลกจากการเปลี่ยนแปลงในบทบาทของ

ทองคํา 

 

 

 



บทที่  2 

แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของ  
 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีการคาระหวางประเทศภายใตพาณิชยนิยม 
 

  แนวความคิดลัทธิพาณิชยนิยมเปนจุดเริ่มตนของบทบาทและความสําคัญของ

ทองคําตอเศรษฐกิจการเมืองโลกในอดีตโดยบทบาทของทองคําแสดงในรูปของการสรางความมั่ง

คั่งใหกับระบบเศรษฐกิจภายในประเทศและสรางความเขมแข็งของโครงสรางทางการเมืองให

มั่นคงและมีเสถียรภาพโดยที่มีทองคําเปนเครื่องมือสําคัญในการสรางความมั่งคั่งและความมั่นคง 

โดยลัทธิพาณิชยนิยม (Mercantilism) เปนระบบแรกของแนวคิดเศรษฐศาสตรสมัยใหม (ฟสเฟลด 

แดเนียลโรแลนด, 2527:23-26) เกิดขึ้นระหวางศตวรรษที่ 15 ถึงศตวรรษที่ 18 เปนลัทธิที่ให

ความสําคัญกับรัฐชาติโดยเกี่ยวของกับที่มาของความมั่งคั่งของชาติกับบทบาทของภาครัฐในการ

กําหนดความเปนเอกภาพโดยที่อํานาจและความมั่งคั่งของชาติถูกสรางขึ้นจากอํานาจของการ

ปกครองจากทองถิ่นในยุคกลางซึ่งบทบาทของการสรางเศรษฐกิจในระดับชาติกําหนดโดยอิทธิพล

และบทบาทของกษัตริยที่ทวีอํานาจทางการเมืองมากยิ่งขึ้นเหนืออํานาจของขุนนาง จากระบบ

เศรษฐกิจแบบตลาดและอํานาจรัฐระดับชาติเปนที่มาของความสัมพันธทางเศรษฐกิจที่ซับซอน

จากการติดตอโดยเสรี และการทําสัญญาสวนบุคคลภายใตระบบตลาด  

 

 ทั้งนี้เศรษฐกิจทั้งระบบภายใตแนวความคิดของพาณิชยนิยมเปนการดําเนินโดย

โครงสรางสวนบนของสังคมที่เปนผูบริหารรวมกับสัมพันธมิตรและผลประโยชนตางตอบแทนกับ

การพึ่งพาธุรกิจกับรัฐบาล กลาวโดยรวมแลวจากการรวมตัวกันทางเศรษฐกิจและการเมืองของ

กษัตริย พอคา เจาของที่ดินรายยอยและกลุมอาชีพดังกลาวสงผลทําใหเกิดนโยบายเศรษฐกิจเพื่อ

สรางเอกภาพภายในชาติภายใตผูปกครองที่เขมแข็งพรอมกับอํานาจทางการทหารและเพิ่มความ

มั่งคั่งผานการผลิตภายในประเทศและการคาระหวางประเทศ กระบวนการดังกลาวเปน

กระบวนการที่พัฒนาและสั่งสมความมั่งคั่งของชาติภายใตระบบพาณิชยนิยม เมื่อพิจารณาถึง

รูปแบบของการแลกเปลี่ยนสินคาไดเปลี่ยนแปลงจากสินคากับสินคา (Barter System) มาสูการ

แลกเปลี่ยนที่อาศัยเงินตราเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนเพื่อการแสวงหาเศรษฐทรัพย 

(Economic goods) ในการสรางความมั่งคั่ง เปนวัตถุนิยม (Materialism) และเปนจุดมุงหมาย
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ของสังคม (Social goal) ในการสรางอํานาจ (Power) และความมั่งคั่งของรัฐ (State power) 

รวมถึง ความกินดีอยูดีของประชาชน (Well being) (ทับทิม วงศประยูร, 2536:27)  

 

 ชวงเวลา ค.ศ. 1700-1800 เปนชวงเวลาแหงการสรางชาติและรวมอํานาจผานรัฐ

ชาติใหมๆ ซึ่งการสรางความมั่นคงในระยะแรกจําตองสะสมแรโลหะมีคาไดแก โลหะเงินและ

ทองคําเพราะเปนเงินตราทั้งภายในและภายนอกประเทศ สะทอนถึงความมั่งคั่งและอํานาจ 

(Wealth and power) ซึ่งผูนําชาติพยายามสะสมโลหะดังกลาวใหมากที่สุดเพื่อรักษาดุลอํานาจ

ทางการเมืองตอไป เมื่อพิจารณาถึงหลักการคาพบวา ตองการสะสมโลหะมีคา ผานการทําการ

ผลิตและสงออกไปขายกับตางประเทศ ใหไดมากที่สุด ขณะที่จํากัดใหสินคาเขามีนอยที่สุด หาก

ประเทศใดไดสงสินคาออกเปนจํานวนมูลคามากกวามูลคาของสินคาเขา สงผลตอการชําระเงิน

หรือสวนตาง โดยการไหลเขาของทองคําและโลหะเงิน ทําใหเกิดนโยบายเพื่อสงเสริมสินคาออก

และจํากัดสินคาเขา ภายใตทัศนะวา “ตองการสะสมโลหะมีคาทั้งสองไวภายในประเทศเทานั้น” 

(Yarbrough B. V., 2531:21)  

 

 ความตองการสะสมโลหะมีคาไดมีเหตุผลอ่ืน นอกจากการสรางความมั่งคั่งใหกับ

รัฐชาติ เพราะแนวคิดดังกลาวมีสวนสําคัญตอการสนับสนุนชนชั้นปกครองในการสรางอํานาจกับ

กลุมตนเอง เมื่อสามารถสะสมทองคําและโลหะเงินไดมากจะนําไปสูการรักษาและเพิ่มพูนอํานาจ

ของกองทัพใหยิ่งใหญมีสมรรถนะสูงขึ้น เปนการสงเสริมใหชนชั้นปกครองมีอํานาจทางการทหาร

และกองทัพที่เขมแข็ง ซึ่งสามารถแสวงหาอาณานิคมไดดียิ่งขึ้น การมีแรโลหะเงินและทอง จํานวน

มากทําใหปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบ (Money supply) มากขึ้น เพื่อสงเสริมการสงออกและ

จํากัดการนําเขา ทําใหผลผลิตและการจางงานมากขึ้น (เยาวเรศ ทับพันธุ, 2551: 18-19) นัก

พาณิชยนิยมมีความเชื่อในเรื่องของการสรางความเขมแข็งของรัฐชาติ วา รัฐชาติที่สามารถสราง

ความมั่นคงทางเศรษฐกิจและการเมืองใหแข็งแกรง จําเปนตองมีโลหะเงินและทองคํา เก็บสะสมไว

เปนเงินคงคลัง เพื่อสรางกําลงัทหาร, จางทหาร, เปนเงินเดือนแกกองกําลังทหารและการติดสินบน

ขาศึกหรือฝายตรงขาม (Cohn, T. H., 2548: 68)   

  

  นักพาณิชยนิยมใหความสําคัญกับเรื่องการคาระหวางประเทศและดุลการคาหรือ

ดุลการชําระเงิน (Balance of payment) ในป ค.ศ. 1767 เซอรเจมส สจวต (Sir James Steuart) 

เปนบุคคลแรกที่แยกดุลการคาออกจากดุลการชําระเงินอยางชัดเจนโดยที่ ดุลการคา หมายถึง 

ความแตกตางของมูลคาสินคาสงออกเปรียบเทียบกับสินคานําเขา (X-M) สวนดุลการชําระเงิน คือ 

การเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองเงินตราตางประเทศสืบเนื่องจากการไหลเขาออกของทองคําและ
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เงินตราตางประเทศ (Inflow of  gold and foreign currency) หรือ FR (Foreign Exchange 

Reserves) ดวยเหตุนี้ ดุลการชําระเงินประกอบไปดวย ดุลการคาและคาบริการตางๆระหวาง

ประเทศรวมถึงเงินโอนระหวางประเทศ นักพาณิชยนิยมเชื่อวาทองคําและโลหะเงิน คือ โภคทรัพย 

สงผลใหประชาชนมีความกินดีอยูดี  ดังนั้น การมีสินคาสงออกไปขายตางประเทศมาก มีการคา

เกินดุลจะทําใหทองคําและโลหะเงินหลั่งไหลเขาสูประเทศเปนสิ่งที่ดี อาจกลาวไดวาเปนความคิด

ทางเศรษฐกิจกอนทฤษฏี (Pre-analytical) ในชวงเวลานั้น (ทับทิม วงศประยูร, 2536:28) 

 

 นักพาณิชยนิยมสนใจในเรื่องการไหลเขาออกของทองคําและโลหะเงินซึ่งแสดงถึง

ความมั่งคั่งและการพัฒนาสังคม โดยแขงขันการคาระหวางประเทศผานการไดเปรียบทางการคา

โดยมีหลักใหญของแนวคิดแบบพาณิชยนิยมคือ ตองการมีดุลการคาเกินดุล หมายถึง การที่ขาย

สินคาออกใหกับประเทศตางๆโดยมีมูลคามากกวาสินคาที่นําเขา เพื่อทําใหโลหะทองคําและเงิน

หลั่งไหลเขาสูประเทศ สามารถใชชําระหนี้ภายในและระหวางประเทศได การมีดุลการคาที่เกินดุล

ดังกลาวจะสงเสริมใหประเทศเขมแข็งทางการเมือง ในเรื่องของขอตกลงทางการเมืองและการคา 

วิธีที่จะทําใหเงินคงคลังมีมากพิจารณาจาก รายไดสูงและรายจายนอย ถาทองคําและเงินไมไหล

เขาประเทศ จะสงผลกระทบทําใหปริมาณเงินที่หมุนเวียนใชในธุรกิจของภาคเอกชนลดลง การคา

จะหยุดชะงักและการผลิต การวาจางแรงงานจะรับผลกระทบดวย ขณะที่ถาประเทศมีดุลการคา

เกินดุล สงผลทําใหทองคําและเงินไหลเขาสูประเทศ รัฐบาลจะมีรายไดเพิ่มข้ึน สามารถเก็บภาษี

นําเขาเปนเงินคงคลัง สวนที่เหลือใชในการหมุนเวียนทางการคา การผลิตและการวาจางทํางานใน

ภาคเอกชน ดวยเหตุนี้ควรสงเสริมการคาใหเกินดุล จะเปนสิ่งที่ดีที่สุด ในเรื่องของการออมทรัพย 

ส่ิงที่ดีที่สุดในการออม คือ ทองคําและโลหะเงินเพราะเก็บไวไดนานโดยไมบูดเนาเสีย ไมสูญเสีย

มูลคา เพราะวาทองคําและเงินมีสภาพคลอง 

 

 ผลการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจตามทฤษฏีของลัทธิพาณิชยนิยม ทําให

ประเทศอังกฤษมีดุลการคาเกินดุลกับหลายประเทศ เชน ประเทศโปรตุเกส สเปน อิตาลี ตุรกี 

เยอรมันและเนเธอรแลนด รวมถึง อินเดียตะวันตก สหรัฐอเมริกา และประเทศแอฟริกา แตขาด

ดุลการคากับ ประเทศรัสเซียและสวีเดน เพราะขาย เหล็ก น้ํามันดิบและเชือก ซึ่งเปนอุปกรณใน

เร่ืองการตอเรือและการทําสงคราม อังกฤษถูกบังคับใหตองซื้อผานบริษัทผูแทนของรัฐบาลรัสเซีย

และสวีเดนในราคาผูกขาด ถูกบังคับใหขนสินคาโดยการเดินเรือของชาติผูสงออก ภายหลังอาณา

นิคมของอังกฤษสามารถผลิตสินคาเหลานี้ ทําใหซื้อจากอาณานิคมแทน สามารถออมรายจาย

โดยเฉพาะอยางยิ่ง คาระวางและเปนการสงเสริมทําใหอาณานิคมผลิตสินคาวัตถุดิบ การวาง

นโยบายและการดําเนินการตามหลักพาณิชยนิยมสวนใหญจะดําเนินการตามแบบอังกฤษ เพราะ
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อังกฤษเปนทั้งตนแบบดานแนวความคิดและการปฏิบัติที่เห็นผลอยางชัดเจนและเจริญกาวหนาได

มากที่สุด 

 

  เมื่อพิจารณาถึงความเสื่อมสลายของลัทธิพาณิชยนิยมพบวาจากการดําเนิน

นโยบายโดยทั่วไปของลัทธิพาณิชยนิยมที่จํากัดเฉพาะการทําใหดุลการคาเกินดุลโดยมีทองคําและ

โลหะเงินหลั่งไหลเขาสูประเทศเปนสิ่งที่ดีที่สดุ แตเมื่อพิจารณาอยางลึกซึ้งพบวานโยบายดังกลาว

ไดมีปญหาและอุปสรรคอยูหลายประการ คือ ประเทศที่ทําการคาดวยถูกกระทบกระเทือน ทําให

สินคาขาออกลดลงและมีการตอบโต ดวยการดําเนินนโยบายสงเสริมสินคาขาออกและทําการกีด

กันสินคานําเขา ดวยเหตุนี้ทําใหปริมาณของสินคาที่ทําการคาลดลง แตนักพาณิชยนิยมไดละเลย

ไปกลับใหความสนใจเฉพาะการเกินดุลและการขาดดุลการคา  ไดมีผูตั้งขอสังเกตวา อังกฤษซื้อ

สินคาฟุมเฟอยจากตางประเทศและขายสินคาจําเปนใหกับตางประเทศฉะนั้น อังกฤษสามารถกีด

กันสินคาเขาอยางเต็มที่ โดยไมไดรับความเดือดรอน แตตางประเทศที่ทําการคากับอังกฤษไม

สามารถกีดกันสินคาจากอังกฤษได ในที่สุดอังกฤษจึงไดเปรียบทางการคา มีดุลการคาที่เกินดุล

โดยประเทศคูคาไมสามารถตอบโตได เกิดความกดดันกับประเทศที่คาขายกับอังกฤษ ปญหาอีก

ประการคือ เมื่อมีดุลการคาเกิดดุลทําใหทองคําและเงินไหลเขาสูประเทศ เทากับเปนการเพิ่ม

ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในภาคเอกชน เมื่อปริมาณเงินในระบบมากขึ้น สงผลกระทบตอระดับราคา

สินคาที่สูงขึ้นตาม ทฤษฏีปริมาณเงิน (Quantity Theory of Money) เปนเหตุใหตนทุนการผลิต

เพิ่มสูงขึ้นในเวลาตอมา 

 

 ในครึ่งหลังของศตวรรษที่ 18 ความคิดแบบพาณิชยนิยมเริ่มเสื่อมลง มีการโจมตี

วาเปนพวกเห็นแกตัว นอกจากนี้มีการนําทฤษฏีปริมาณเงินมาพิจารณาถึงขอบกพรองและชองวาง

ของลัทธิพาณิชยนิยม โดยเดวิด ฮูม (David Hume) และริชารด แคนทิลลอน ฮูมไดพิมพบทความ

เร่ือง The Balance of Trade (ดุลการคา) กลาวถึงทฤษฏีของแคนทิลลอน ซึ่งไดทําลายความ

หวาดกลัวของลัทธิพาณิชยนิยม ในเร่ืองการมีทองคําและเงินไมเพียงพอในระบบเศรษฐกิจ โดย

แสดงอยางชัดเจนวาทองคําและเงินมีการเคลื่อนไหวและเขาออกประเทศตามความจําเปนและ

ความเหมาะสมโดยอัตโนมัติเสมอ โดยปราศจากความกลัววาจะเกิดการขาดแคลนในทองคําและ

เงินเมื่อเทียบกับประเทศอื่นที่ทําการคาขายตอกัน ทางดาน อดัม สมิทธ (Adam Smith) นัก

เศรษฐศาสตรที่ชี้ถึงจุดออนที่สําคัญของนักพาณิชยนิยม คือ ไมควรเฝาดูแตดุลการคาอยางเดียว 

แตควรสงเสริมสินคาที่ประเทศมีความถนัดเปนสนิคาออกและซื้อสินคาขาเขาจากตางประเทศที่มี

ความถนัดกวา โดยการใชรายไดจากการสงสินคาออกซื้อสินคาเขา ทําใหเกิดการอํานวยประโยชน

กับประเทศคูคา คือ สามารถแบงประโยชนจากการคาระหวางประเทศ ลดการแขงขันระหวาง
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ประเทศตางๆในยุโรปลง โดยสาระสําคัญของอดัม สมิทธ คือ สงเสริมใหเกิดการแบงงานกันทํา 

โดยมุงเนนที่ประสิทธิภาพในการผลิตและผลผลิต สนับสนุนใหเกิดระบบเศรษฐกิจเสรี ในที่สุด

ไดรับการสนับสนุนอยางแพรหลาย ขณะที่แนวคิดแบบพาณิชยนิยมคอยๆ เส่ือมสลายไป (ทับทิม 

วงศประยูร, 2536: 34-37)  

 
2.1.2 แนวความคิดเกี่ยวกับทองคํา 
 
 2.1.2.1 แนวความคิดเบื้องตนเกี่ยวกับทองคํา 

   
 ทองคํา (Gold) หรือ “ทอง” เปนธาตุลําดับที่ 79 มีสัญลักษณทางเคมีและชื่อเรียก

ทางวิทยาศาสตรวา Au มาจาก Aurum ในภาษากรีกมีน้ําหนักอะตอม 196.966 amu มีความ

ถวงจําเพาะ 19.33 g/cc มีจุดหลอมเหลว 1,064 องศาเซลเซียส ทองคําเปนโลหะที่มีความออน

และเหนียว ซึ่งทองคําหนัก 1 ออนซ สามารถทําเปนเสนยาวถึง 50 ไมลและสามารถตีทองคําให

เปนแผนขนาด 0.000005 ซม. โดยลักษณะเฉพาะ คือ สีทองคําเหลืองอรามเปนประกายมัน วาว

สะดุดตา สําหรับบทบาทของทองคําทางดานเศรษฐกิจระหวางประเทศ ทองคําเคยถูกใชเปน

หลักประกันในการพิมพธนบัตรและเปนมาตรฐานของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง

ประเทศ รวมถึงการเปนสินทรัพยทุนสํารองระหวางประเทศดวย 

 

 เมื่อพิจารณาถึงคุณสมบัติของทองคําพบวาทองคํามีความแวววาวเสมอ และไม

ทําปฏิกิริยากับออกซิเจน เมื่อทองคําสัมผัสอากาศ สีจึงไมหมอง ไมเกิดสนิมและมีความออนตัว 

เพราะทองคําน้ําหนัก1 2 บาทสามารถยืดออกเปนเสนลวดไดยาวถึง 8 กิโลเมตรหรือตีเปนแผนบาง

ถึง 100 ตารางฟุต และทองคําเปนสื่อนําไฟฟาที่ดี ทําใหทองคําเปนที่ตองการนับพันป ผานการนํา

ทองคํามาตีคาเปนมูลคาสําหรับการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ เปนวัตถุดิบที่สําคัญและรับความ

นิยมสูงสดุดานเครื่องประดับ ซึ่งคุณสมบัติของทองคํา2ประกอบดวย ประการที่หนึ่ง ความหายาก 

                                                 
1 น้ําหนักของทองคําสามารถพิจารณาเปน 1 ทรอยออนซ = 31.104 กรัม 3.751 ทรอยออนซ = 10 โทลา 6.02 

ทรอยออนซ = 5 ตําลึง 32.15808 ทรอยออนซ = 1 กิโลกรัม  1 ทรอยออนซ = 2.0404 บาททองคําแทง 1 ทรอ

ยออนซ = 2.0517 บาททองคําแทง เปนขนาดมาตรฐานสําหรับการลงทุนในตางประเทศที่เปนที่นิยมคือ 1 ทรอ

ยออนซ และ 10 ทรอยออนซ โดยเมื่อเทียบกับมาตราวัดน้ําหนักในระบบกิโลกรัมแลวพบวา 32.15 ทรอยออนซ 

คิดเปน 1 กิโลกรัม 100 ทรอยออนซ คิดเปน 3.11 กิโลกรัม และ 400 ทรอยออนซ คิดเปน 12.5 กิโลกรัม 
2 นอกจากนั้นแลวคุณสมบัติที่สําคัญอื่นๆ ของทองคําไดแก การสะทอนแสงไดสูง (High reflectivity) ทองคํามี

ความแวววาวอยูตลอดเวลา การทนการกัดกรอน (Resistance to corrosion) ทองคําไมทําปฏิกิริยากับ

ออกซิเจนเมื่อสัมผัสกับอากาศสีของทองคําจะไมหมองและไมเกิดสนิม การนําความรอนและไฟฟา (Thermal 
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(Scarce) การจะไดทองคําจํานวนหนึ่งออนซ จําตองถลุงกอนแรที่มีทองคําหลายรอยตัน รวมถึง

การขุดเหมืองหลายสิบเมตรทําใหเกิดคาใชจายสูงตามมา และสรางผลกระทบตอราคาทองคําให

สูงขึ้นตามตนทุนการผลิต ประการที่สอง ความงดงามมันวาว (Luster) ทองคํามีสีสันสวยงามตาม

ธรรมชาติกับความมันวาว นอกจากนี้ ทองคําสามารถเปลี่ยนเฉดสีทอง ดวยการผสมกับโลหะอื่นๆ

ประการที่สาม ความคงทน (Durable) ทองคําไมเปนสนิม ไมหมองและไมผุกรอน ประการที่ส่ี การ

นํากลับมาหลอมใหมได (Reusable) ทองคําเหมาะสมที่สุดสําหรับเครื่องประดับ เพราะทองคํา

เหนียวและออนนิ่ม ขึ้นรูปไดงายสามารถนํามาใชใหมผานการหลอมดวยความรอนสูง และ

ประการที่หา มีความเหนียว (Ductility) และความสามารถในการขึ้นรูป (Malleability) ทองคํา

บริสุทธิ์จะสามารถขยาย (Extend) เมื่อถูกตีหรือถูกรีดในทุกทิศทาง เหมาะตอการทําเปน

เครื่องประดับ 

 

 เมื่อกลาวถึงทองคํา3พบวาทองคํามีบทบาทและลักษณะพิเศษที่ตางจากสินคาอ่ืน 

เพราะทองคํามีหนาที่พิเศษทางสังคม เมื่อพิจารณาถึงโลหะทองคํา มีราคาสูงเมื่อเทียบกับปริมาณ 

เมื่อเทียบกับโลหะที่มีน้ําหนักเทากัน เชนโลหะเงินมีราคานอยกวาถึงสิบเทา ทองแดงนับพันเทา

และเหล็กนับหมื่นเทา ทองคําจึงเปนโลหะมีคา ในอดีตมีการใชทองคําเปนเครื่องประดับ ถือวามี

คุณคาทางศิลปะ เปนวัตถุโบราณทางวัฒนธรรมและประวัติศาสตร นอกจากนั้น ทองคํา มี

คุณสมบัติดานฟสิคสและทางเคมี ไมเปนสนิมเหมือนเหล็ก ไมเปนคราบสีเขียวเหมือนสัมฤทธิ์ สี

ทองคําไมดําคล้ําเหมือนเงิน ซึ่งเหรียญทองหรือส่ิงที่สรางจากทองคําที่ขุดจากดินหรือใตน้ํา จะแวว

วาวอยูเสมอจึงเปรียบทองคําไดกับ “โลหะผูดี”  
 
  2.1.2.2 การใชประโยชนของทองคํา 
 

 เมื่อพิจารณาถึงบทบาทของทองคําในตลาดโลกตามลักษณะการใชพบวาการใช

ทองคําเปนเครื่องประดับและสะสมความมั่งคั่งกวาสามในสี่ของความตองการทั้งหมดเปนความ

                                                                                                                                            
and electrical conductivity) ทําใหทองคําเปนตัวนําไฟฟาที่ดี มีการใชทองคําในดานอิเล็คทรอนิคสและ

เทคโนโลยีทางดานวิทยาศาสตร 

 
3 หนวยน้ําหนักของทองคําในประเทศตางๆ ไดแก กรัม : เปนหนวยสากล ทรอยเอานซ (หรือ ออนซ ใน

ประเทศไทย):  ใชในประเทศที่ใชภาษาอังกฤษ เชน ประเทศอังกฤษ สหรัฐอเมริกา และออสเตรเลีย และเปน

หนวยมาตรฐาน 1 หนวยซื้อขายในตลาดทองโลก (Spot Gold) โทลา : ใชในประเทศแถบตะวันออกกลาง เชน 

อินเดีย ปากีสถาน ตําลึง : ใชในประเทศที่ใชภาษาจีน เชน จีน ไตหวัน ฮองกง ชิ : ใชในประเทศเวียดนาม และ

บาท : ใชในประเทศไทย 
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ตองการของตลาดเอเชีย อินเดียและตะวันออกกลาง และทางดานประเทศจีนเริ่มมีศักยภาพมาก

ขึ้น สําหรับปจจัยในการซื้อทองคําเปนตามฤดูกาล เชน ทางตะวันตกนิยมทองคําในวันวาเลนไทน 

วันแมและเทศกาลคริสตมาส ประเทศจีนซื้อทองคําในเทศกาลปใหมและตรุษจีน ขณะที่อินเดีย

ตองการทองคําในงานเทศกาล Diwali (ชวงที่สิ้นสุดเดือนการถือศีลอด) ของชาวฮินดู โดยเฉพาะ

อยางยิ่ง พิธีการแตงงาน เมื่อพิจารณาถึงความตองการทองคําจากจีนและอินเดีย ที่เพิ่มความ

ตองการขึ้นเรื่อยๆ เนื่องจากจํานวนประชากรหลายพันลานคนและลักษณะที่ใกลเคียงกันในเรื่อง

ของการเก็บสะสมทองคํา 

 

 สําหรับบทบาทของทองคําดานอุตสาหกรรมอิเล็คทรอนิคสและการแพทยพบวา 

ทองคํามีความสําคัญตออุตสาหกรรมดังกลาวประมาณรอยละ 11 ของความตองการทั้งหมด เมื่อ

พิจารณาดานอิเล็คทรอนิคสใชทองคําเปนตัวนําไฟฟา เพิ่มข้ึนตลอดชวงศตวรรษที่ผานมาพบวามี

ความผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจโลกและความรุ งเรืองในวงการอุตสาหกรรมเกี่ยวกับ

อิเล็คทรอนิคสโดยเฉพาะในอเมริกาเหนือ ยุโรปตะวันตกและเอเชียตะวันออก นอกจากนี้มีการใช

ทองคําเกี่ยวกับนาโนเทคโนโลยี การเรงปฏิกิริยาในการควบคุมมลพิษ อุปกรณผลิตกระแสไฟฟา

และกระบวนการทางเคมี  

 

 นอกจากนั้นทองคําถูกใชในภาคอุตสาหกรรมและทันตกรรมประมาณรอยละ 12 

ของความตองการทองคําทั่วโลก โดยเฉลี่ยไมต่ํากวา 400 ตนัตอป จากป พ.ศ. 2543 – 2547 มี

ความตองการในการใชทองคําประมาณรอยละ 7 ของความตองการทั้งหมด ในทางอุตสาหกรรม

อิเล็คทรอนิคส ทองคําเปนสวนประกอบอิเล็คทรอนิคส เพราะเปนตัวนํากระแสไฟฟาไดดี ในทาง

การแพทย ใชทองคําในการรักษาโรคตั้งแตยุคโบราณ เชน การยับยั้งการเติบโตของแบคทีเรียใน

รางกาย และถายโอนคลื่นไฟฟาเพื่อกระตุนหัวใจและควบคุมหลอดเลือด และใชทองไมต่ํากวารอย

ละ 2 ของความตองการทองคําทั้งหมดในการทําฟน 

 

 ในดานอุตสาหกรรมอื่นๆ เชน อุตสาหกรรมเครื่องประดับและการตกแตง ใช

ทองคําในการตกแตงเสื้อผา เชน ในอินเดีย ใชทองเปนสวนประกอบเพื่อผลิตกระจก ชวยสะทอน

แสงและปองกันแสงเรือนกระจก เชน หนาตางหองคนขับเครื่องบินจะฉาบแผนฟลมบางๆที่มี

สวนผสมของทอง ในการสกัดกั้นแสงอาทิตยที่เปนอันตรายตอการมองเห็น ในดานของการลงทุน 

สมัยกอนการลงทุนทองคํา คือ การซื้อทองคําแทงและเหรียญทองคํา (ในตางประเทศ) ปจจุบัน

รวมถึงลักษณะการลงทุนแบบสัญญาซื้อขายลวงหนา (ตลาดอนุพันธ หรือ ฟวเจอรส กองทุนรวม) 
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โดยเฉพาะการเติบโตและขยายตัวของกองทุนประเภท ETFs ที่ลงทุนในทองคํา เชน กองทุน SPDR 

Gold Trust 

 

 เมื่อพิจารณาถึงประโยชนในดานการลงทุนพบวา มาจากบทบาทของทองคําที่

เปนสินทรัพยที่ปลอดภัย คือ เปนแหลงเก็บมูลคาแทนเงินสด ไมมีความเสี่ยงจากการเปนสิ่งที่ไร

มูลคาเปนสินทรัพยในระบบเงินตรา และเปนเครื่องมือสําคัญในการบรหิารความเสี่ยงสําหรับพอรต

การลงทุน (ราคาทองคําไมไดสัมพันธโดยตรงกับการลงทุนอื่น) ทองคํา เปนสินทรัพยที่มีคาใน

ตัวเองและมั่นคง ทําใหนักลงทุนสนใจและลงทุนในทองคํานอกจาก หุน พันธบัตร เพื่อกระจาย

ความเสี่ยงและปองกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ โดยนักลงทุนทั่วโลกถือครองทองคําประมาณ

รอยละ 16ของความตองการลงทุนในทองคําทั่วโลก รวมถึงทองคําแทงและเหรียญทองคําและ

เหรียญที่ระลึกดวย (ศุภศักดิ์ เงาประเสริฐวงศ, 2552: 39-47) โดยสามารถจําแนกกลุมที่เกี่ยวของ

กับความตองการทองคํา คือ กลุมที่หนึ่ง Non Commercial หรือ Large Speculators เปนกลุม

สถาบันการเงินใหญหรือนักเก็งกําไรตางประเทศ ทั้งกลุม Market Maker และ Hedge Funds 

โดยเฉพาะกลุมหลังเมื่อเลนในตลาดทองคํา จะเปนตัวกําหนดราคาและสรางความผันผวนกับ

ตลาดทองคําเปนอยางมาก กลุมที่สอง  Commercial เปนกลุมผูผลิตและผูที่เกี่ยวของกับธุรกิจ

ทองคํา มีการซื้อขายในดานความเสี่ยงในตลาดลวงหนา สรางซัพพลายกับตลาด เปนผูขายออก 

(Hedgers) ตรงขามกับนักเก็งกําไร และกลุมที่สาม Small Speculators คือ ประชาชนทั่วๆไป 
 
  2.1.2.3 ปจจัยกําหนดราคาทองคํา 
 

 ปจจัยกําหนดราคาทองคําสามารถสรุปไดดังตอไปนี้คือ (ศุภศักดิ์ เงาประเสริฐ

วงศ, 2552: 47-56) 

 

 ปจจัยที่มีผลในทิศทางเดียวกันกับราคาทองคํา ไดแก  

 

 ประการที่หนึ่ง ระดับอัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกา หากระดับเงินเฟออยูใน

จํานวนมาก ทองคําถือวาเปนสินทรัพยที่ถือครองเพื่อชดเชยการดอยคาของเงินเฟอไดดีที่สุด โดย

ความวิตกกังวลตอภาวะเงินเฟอซึ่งอัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบโดยตรงเงินฝากกับธนาคารหรือ

การลงทุนในพันธบัตรทําใหมีมูลคาที่ลดลง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยไมสามารถปรับตัวตามการ

ปรับตัวของเงินเฟอไดทัน เมื่อพิจารณาถึงปจจัยที่สงผลตอภาวะเงินเฟอที่สําคัญ คือ น้ํามัน ไดเปน

ตนทุนสําคัญในการผลิตสินคาและบริการ เมื่อราคาน้ํามันสูงขึ้น ทําใหเงินเฟอรุนแรงมากขึ้น 
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นําไปสู ความกังวัลตอภาวะเงินเฟอ ดังนั้นสินทรัพยที่ชดเชยเงินเฟอไดดีที่สุด คือ ทองคํา เรียกวา 

(Inflation Hedge) ทางดานตลาดทองคํา กลาวไดวา ออนไหวกับขาวสารพอควร 

 ประการที่สอง ระดับราคาน้ํามัน ถาราคาน้ํามันสูงมาก จะสงผลกระทบโดยตรง

ตอเงินเฟอ ทําใหทองคําปรับขึ้นตาม เพราะในตลาดสินคาโภคภัณฑ (Commodity) ทองคํากับ

น้ํามันเปนของคูกัน  

 ประการที่สาม วิกฤติการณทางการเมืองและความมั่นคงระหวางประเทศ ถาเกิด

สงครามหรือวิกฤติเศรษฐกิจ เชน วิกฤติสินเชื่อดอยคุณภาพของสหรัฐฯ วิกฤติตราสารประเภท

ตางๆ ทําให ทองคําเปนทางเลือกหนึ่งของสถาบันทางการเงินและกองทุนทั่วโลก การเมืองระหวาง

ประเทศ การเกิดสงครามระหวางประเทศ จะเปนปจจัยทางจิตวิทยา หนุนใหราคาทองคําปรับตัว

สูงขึ้นโดยความเชื่อวา “ถือครองทองคําปลอดภัยที่สุด” หรือ “Safe Heaven” นอกจากนี้มีปจจัย

ดานความมั่นคงของสถาบันทางการเงินทั่วโลก เมื่อเกิดความกังวลวาสถาบันดังกลาวจะมีปญหา

หรือความไมเชื่อมั่นในตลาดทุน ตลาดเงินตรา จะสงผลใหถือครองทองคํามากขึ้น 

 และประการที่ส่ี วัฏจักรของฤดูกาล ความตองการใชทองคําในชวงเทศกาลตาง ๆ  

 

 ในขณะที่ปจจัยที่มีผลในทิศทางตรงกันขามกับราคาทองคํา ไดแก  

 

 ประการที่หนึ่ง คาเงินดอลลารสหรัฐ ถาคาเงินดอลลารสหรัฐออนคาเมื่อเทียบกับ

เงินตราสกุลหลักของโลกจะสงผลกระทบทําใหทองคําปรับตัวสูงขึ้น เมื่อเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา

ประสบกับภาวะถดถอยการดําเนินนโยบายทางการเงินจําเปนตองใชเม็ดเงินอัดฉีดเขาในระบบ

มากขึ้น ดังนั้นเมื่อปริมาณเงินในระบบเพิ่มมากขึ้นยอมสงผลทําใหคาของเงินออนคาลง สงผลทํา

ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรมของผูลงทุนในระบบเศรษฐกิจโดยการถือครองสินทรัพย

ประเภทพันธบัตรหรือหุนกูเอกชนจะขาดทุนและเปลี่ยนไปลงทุนในสินทรัพยอ่ืนที่ปลอดภัย

มากกวา ไดแกทองคําสงผลทําใหราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้น 

 ประการที่สอง นโยบายการเงินดานอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 

เร่ืองอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางของสหรัฐฯ (FED) เปนปจจัยทางออมเกี่ยวกับเม็ดเงินที่ไหล

เขาหรือออกจากสหรัฐฯ หาก FED ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยทําใหเม็ดเงินไหลออกจากสหรัฐ 

คาเงินดอลลารสหรัฐออนลงและราคาทองคําสูงขึ้น ในทางกลับกันหาก FED ประกาศเพิ่มอัตรา

ดอกเบี้ย ทําใหเม็ดเงินไหลเขาสหรัฐฯ ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งคามากขึ้นและราคาทองคํา

ลดลง  
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  2.1.2.4 โครงสรางตลาดทองคําโลก 
 
  ตลาดทองคําโลกที่สําคัญมี 4 ตลาดไดแก ตลาดลอนดอน ตลาดนิวยอรก ตลาด

ฮองกง และตลาดซูริค สําหรับตลาดแตละแหง มีความสําคัญตางกัน อาจกลาวไดวาตลาดทองคํา

ไมเคยหยุดนิ่ง เนื่องจากมีการสงมอบราคาปดของแตละตลาดทุกชวงเวลา ขณะที่บางตลาดเปด

ทําการในเวลาคาบเกี่ยวกัน สรุปวาราคาตลาดทองคําจึงเคลื่อนไหวตลอดเวลา โดยรายละเอียด

เกี่ยวกับโครงสรางของตลาดทองคําสามารถแสดงดังนี้ 

 
 -ตลาดลอนดอน 
 

 ตลาดลอนดอนเปนศูนยกลางทางการคาทองคําที่มีความสําคัญและพัฒนาไป

เปนแหลงซื้อขายทองคําแทงที่สําคัญเนื่องจากลอนดอนเปนศูนยกลางของธนาคารโลกและ

ธนาคารทองคําแทงเพื่อการดําเนินธุรกรรมตาง ๆ และเปนตนกําเนิดของสมาคมตลาดทองคําแทง

ลอนดอน (London Bullion Market Association) ซึ่ง มีการซื้อขายแลกเปลี่ยนปริมาณทองคําวัน

ละไมต่ํากวา 7.5 ลานออนซ ทั้งการซื้อขายทองคําแบบทันทีและซื้อขายลวงหนา สําหรับการซื้อ

ขายแบบทันทีตามราคาลอนดอนที่ประกาศ ซึ่งตางจากการซื้อขายลวงหนาที่มีการตกลงถึงราคาที่

จะเกิดขึ้นเมื่อมกีารสงมอบ โดยตลาดลอนดอนใหบริการในฐานะตัวกลาง โดยกําหนดโครงสราง

ของตลาดจาก N.M Rothschild ทําหนาที่ประธานกลุม Societe General The Hong Kong 

Shanghai Bank (HSBC) Scotia Mocatta และ Deutsche Bank ซึ่งจะกําหนดราคาทองคําสอง

คร้ังตอวัน คร้ังที่หนึ่งเวลา 10.30 น. ตามเวลาลอนดอน เรียกวาราคาปด A.M. และราคาปด P.M. 

เวลา 15.00 น. หลังเที่ยงวัน ซึ่งธุรกรรมทั้งหมดดําเนินการอยูภายใต กฏของตลาดลอนดอน เพ่ือ

การจัดการสําหรับผูคาทองคําใหเปนระเบียบในแตละวันทําการ 

 
 -ตลาดนิวยอรก 
  

 ตลาดนิวยอรกหรือ COMEX ตั้งอยูบนพื้นที่ World Financial Center กลางเมือง

แมนฮัทตัน โดยราคาไดกําหนดขึ้นบนหนาจอของการซื้อขายที่ผานออกไปทั่วโลก ถูกใชเปนฐาน

สําหรับการตั้งราคาทองคําแทงและเหรียญทองคําผานระบบอินเตอรเนตซึ่งบรรดาโบรกเกอรและ

ผูคามักใชอางอิงตลอดเวลาทําการ ราคา COMEX และราคานิวยอรกถูกใชงานสลับกันโดยบริษัท

คาทองคํา หลังตลาด COMEX ปดทําการ การซื้อขายลวงหนาจะเกิดขึ้นภายใต NYMEX 

ACCESS หรือการซื้อขายผานอินเตอรเน็ต ประมาณ 15.15 น. ของเวลาฝงตะวันออก ตั้งแตวัน
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จันทรถึงวันพฤหัสบดี และสรุปภาวะตลาดในเวลา 8.00 น. ของวันถัดมา โดยเริ่มตนสัปดาหใหม

ในวันอาทิตยเวลา 19.00 น. โดยระยะเวลาการซื้อขายของตลาด COMEX เร่ิมตนเวลา 8.20 น. 

ตามเวลาฝงตะวันออก ขณะที่ตลาดทองคําในลอนดอนเปดทําการอยู ซึ่งตารางการประมูลของ

ตลาด COMEX แสดงออกดวยภาพของผูคาที่ตะโกนไปมา โบกมือและใชสัญลักษณโดยสัญญาณ

มือ  
 -ตลาดฮองกง 
 

 การตั้งราคาแสดงออกมาจากการประกาศของ ACCESS สําหรับตลาดฮองกง มี

ความเกาแกในตัวเอง โดยเปดการคาขายทองคําตั้งแตป 1910 ชวงเวลานั้นธนาคารของสหราช

อาณาจักรมีจําเปนตองการผูดูแลการคาขายทองคําในโลกตะวันออก ปจจุบันตลาดฮองกงเปน

แหลงพักทองคํากอนถูกสงไปจีน ซึ่งเปนหนึ่งในตลาดทองคําที่เติบโตเร็วที่สุดในโลก ในความเปน

จริงตลาดเอเชียทั้งหมดเพิ่งเริ่มดําเนินการไมนานมานี้ เมื่อกลาวถึงตลาดฮองกง มีอิทธิพลอยาง

มากตอเอเชีย เนื่องจากนักลงทุนญี่ปุน ธนาคารตางๆและสถาบันทางการเงินจํานวนมากไดเก็ง

กําไรจากการซื้อและขายทองคํา นอกจากนี้เหมาะสมกับวันทํางานของผูคาในซาอุดิอาระเบียและ

ประเทศอื่นๆในอาวเปอรเซีย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ตลาดดูไบ ซึ่งทองคําจากฮองกงสวนใหญจะถูกใช

เพื่อทําเครื่องประดับเพื่อสงออกไปทั่วเอเชีย ตลาดฮองกงไดอํานวยความสะดวกในการเปนจุด

กึ่งกลางในวันทําการคาขายเพราะชวยเติมเต็มชองวางระหวางตลาดสหรัฐฯและยุโรปได 

    
 -ตลาดซูริค 
 

 ตลาดแหงนี้ถูกควบคุมโดยธนาคารพาณิชยขนาดใหญของสวิส เร่ิมตนดวยการ

โนมนาวใหประเทศแอฟริกาใต อาจกลาวไดตลาดซูริควาเปนตลาดการคาทองคําที่ยอดเยี่ยมกวา

ตลาดลอนดอน โดยเฉพาะอยางยิ่งตั้งแตธนาคารสวิสตาง ๆ ทําหนาที่เปนสื่อกลางใหผูซื้อทั้งหลาย

แทนที่ลอนดอน ตอนตนศตวรรษที่ 1970 รัสเซียเปนประเทศผูผลิตทองคําเปนอันดับสองไดเร่ิมสง

ทองคําเขาสูสวิสเซอรแลนด ทําใหซูริคจึงกลายเปนแหลงสงผานการคาทองคําแทงที่ใหญที่สุดใน

โลก นอกจากนี้ประเทศสวิสเซอรแลนดเปนที่ดึงดูดใจสําหรับผูที่ถือครองทองคําภาคเอกชนจํานวน

มากที่สุดในโลก ซึ่งบรรดามหาเศรษฐีใชเปนที่เก็บทรัพยสินสวนหนึ่งในรูปของทองคํา ผูคนจํานวน

มากที่ไมไววางใจรัฐบาลของตนไดยกยองสวิสเซอรแลนดเร่ืองกฏการรักษาความลับและความ

รอบคอบในการดูแลจัดการเงินอยางมาก ทําใหเอกชนจํานวนไมนอยถือครองทองคําอยางไม

เปดเผย เมื่อพิจารณาถึงตลาดลอนดอนไดเปดขณะที่ตลาดซูริคทําการคาตอไป เร่ิมตนจากซูริค

ดวยการสงออกทองคําไปทั่วโลกแตละวัน (Kosares, M. J., 2008: 117 – 123) 
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  2.1.2.5 อุปสงคและอุปทานของตลาดทองคําโลก 
   
  การพิจารณาถึงพื้นฐานความสัมพันธระหวางปริมาณทองคําที่ผลิตไดแก อุปทาน

ทองคําระหวางประเทศ และปริมาณทองคําที่เปนที่ตองการ ไดแก อุปสงคทองคําระหวางประเทศ

สามารถแสดงรายละเอียดไดคือ 
  
  อุปสงคของทองคําระหวางประเทศสามารถจําแนกเปนสามสวนจากอุปสงคของ

ทองคําเฉลี่ยตั้งแตปค.ศ. 2003 คือ อุปสงคของทองคําสําหรับเครื่องประดับที่ระดับ 3,054 ตัน หรือ

ประมาณรอยละ 74 ของปริมาณความตองการทองคําทั้งหมด อุปสงคของทองคําสําหรับการ

ลงทุนที่มีระดับที่สูงถึง 769 ตัน คิดเปน 591 ตันในปริมาณสุทธิการลงทุนและ178 ตันในการซื้อ

ขายทองคําแทง หรือประมาณรอยละ14 ของปริมาณความตองการทองคําทั้งหมด และอุปสงคของ

ทองคําสําหรับผูผลิตที่ไมไดเก็งกําไรคิดเปน 310 ตัน ประมาณรอยละ 7.5 ของปริมาณความ

ตองการทองคําทั้งหมด เมื่อพิจารณาถึงความตองการของทองคําในภาคธุรกิจอัญมณีและ

เครื่องประดับพบวาเปนสวนที่ปลอดภัยที่สุดสําหรับการลงทุนในเอเชียตะวันออกเฉียงใตและเอเชยี

ใต โดยทั่วไปอุปสงคมีการปรับตัวสูงขึ้นประมาณรอยละ 20 ตลอดศตวรรษที่ผานมา 

  

  เมื่อพิจารณาจากปริมาณความตองการทองคําโลกตั้งแตป ค.ศ. 2005 – 2010

จากแผนภาพที่ 2-1 พบวา สัดสวนของความตองการใชทองคําอันดับหนึ่งเปนเครื่องประดับถึงรอย

ละ 57 ของปริมาณความตองการทองคําทั้งหมด ขณะที่ความตองการลงทุนไดเพิ่มสูงกวาความ

ตองการใชดานอุตสาหกรรม เนื่องจากในปจจุบัน ประชาชนและภาคธุรกิจ รวมไปถึงสถาบันทาง

การเงินตางๆทั่วโลก ไดมีการจัดการในดานการลงทุนเพื่อบริหารความเสี่ยงโดยเฉพาะอยางยิ่ง ใน

เร่ืองของการเก็งกําไรและความไมเชื่อมั่นในสินทรัพยทางการเงินอื่นๆ ที่สําคัญคือ ปญหาความไม

แนนอนในมูลคาเงินตราสกุลหลักของโลกไดแก เงินดอลลารสหรัฐ ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจที่มี

ความผันผวนและความเสี่ยงตางๆในภาคการเงิน นอกจากนั้นยังมีปญหาเรื่องของความขัดแยง

ทางการเมืองตางๆที่เกิดขึ้นทั้งภายในและระหวางประเทศ จึงเปนปจจัยที่สําคัญในการผลักดันให

เกิดความตองการทองคําในดานการลงทุนใหมีสัดสวนที่เพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ในอนาคตหาก

เกิดความเปลี่ยนแปลงใดๆ ทางดานเศรษฐกิจและการเมืองที่สําคัญ ก็จะสงผลกระทบทําใหความ

ตองการทองคําในดานการลงทุนเพื่มสูงขึ้นตามความรุนแรงของวิกฤติการณตางๆที่ไมอาจ

คาดการณได 
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แผนภาพที่ 2-1 ปริมาณความตองการทองคําโลกตั้งแตป ค.ศ. 2005 – 2010 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: GFMS, WGC 

 

  อุปทานของทองคําระหวางประเทศสามารถพิจารณาไดจากผลรวมของอุปทาน

ทองคําในป 2003 คือ 4,133 ตันซึ่ง 2,601 ตันมาจากเหมืองทองคําหลายแหงในโลก 591 ตันมา

จากภาครัฐ (ธนาคารกลาง) และ อีก 940 ตันมาจากการจัดการกับเศษทองคําเกา เหมืองทองคํา

เปนแหลงที่สําคัญที่สุด มีการสงออกมาสูตลาดมากกวารอยละ 60 ของจํานวนทองคําที่ถูกใชแต

ละป สําหรับการผลิตขึ้นใหมของเศษทองคําและภาครัฐ ดูเหมือนวามีบทบาทนอยลงไป โดยที่

เหมืองทองคําจะจัดหาทองคําโดยสองวิธี คือ การผลิตตามปกติและการขายลวงหนา  

  

  สําหรับปริมาณความตองการขายทองคํายอนหลังโลกตั้งแตป ค.ศ. 2005 -2010

ดังแผนภาพที่ 2-2ไดแสดงใหเห็นถึงความเปล่ียนแปลงที่สําคัญของปริมาณความตองการขาย

ทองคําที่มีสัดสวนของผลผลิตจากเหมืองที่ลดลงจากเดิมอันเนื่องมาจากปญหาทางดานอายุ

เหมืองที่เกาแกของประเทศผูผลิตทองคําที่สําคํญของโลก เชน อัฟริกาใตหรือรัสเซียหรือประเทศ

อ่ืนๆ และเรื่องของการถูกลดทอนในเรื่องของงบประมาณในการสํารวจเหมืองแรที่นอยลง ทําให

กลายเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญและสงผลกระทบตอปริมาณทองคําที่ผลิตไดในโลก แตอยางไรก็ดี

เมื่อพิจารณาถึงสัดสวนทางดานการรีไซเคิล ทองคําพบวามีสัดสวนที่สูงมากขึ้น อันเนื่องจากการ

นําเศษผงทองคํากลับมาใชใหมและการหลอมทองคําอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งทําใหบรรเทาในเรื่องของ

ปริมาณการผลิตทองคําไปไดสวนหนึ่ง ถึงแมวาสัดสวนของการขายทองคําของสถาบันทางการเงิน

ตางๆ ไมวาจะเปนกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือธนาคารกลางของประเทศตางๆที่สําคัญ 

พบวามีสัดสวนที่นอยมากเมื่อเทียบกับสวนอื่นๆ แตในอนาคต สถาบันทางการเงินเหลานี้อาจมี
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การตัดสินใจในทางตรงกันขาม คือ การขายทองคําในสัดสวนที่นอยลง หรืออาจขายในสัดสวนที่

มากข้ึนก็เปนได แตเมื่อพิจารณาถึงปริมาณความตองการทองคําของโลกที่มีจํานวนเพิ่มมากขึ้น

เร่ือยๆ อันเปนผลจากความผันผวนของเศรษฐกิจและการเมืองโลก ทําใหปริมาณของการผลิต

ทองคําโลกไมเพียงพอตอความตองการใชทองคําโลก ทําใหอาจเกิดความขาดแคลนทองคําขึ้นใน

อนาคตขางหนาไดหากวา ปราศจากการดําเนินการใดๆที่จะทําใหปริมาณทองคําที่ผลิตไดอยูใน

ระดับที่เหมะสมและใกลเคียงกับความตองการมากที่สุด 

 

แผนภาพที่ 2-2 ปริมาณความตองการขายทองคําโลก ตั้งแตป ค.ศ. 2005 -2010  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: GFMS, WGC 

 

  เมื่อพิจารณาปริมาณความตองการใชทองคําของป 2009 จากแผนภาพที่ 2-3 

เมื่อพิจารณาแลวพบวา การใชทองคําเปนเครื่องประดับไดอยูในปริมาณที่มากที่สุด (83,700 ตัน) 

ถัดไปคือดานการลงทุนและดานเจาหนาที่ทางการที่มีสัดสวนใกลเคียงกันอยางมาก (29,600 ตัน

และ 28,900 ตัน) ขณะที่ดานอุตสาหกรรมเปนลําดับตอมา (19,800 ตัน) และดานอื่นๆ (3,600 

ตัน) เราอาจกลาวไดวาความตองการใชทองคําของป 2009 ไดเกิดความเปลี่ยนแปลงขึ้นประการ

หนึ่งคือ สัดสวนระหวางความตองการลงทุนและดานเจาหนาที่ทางการที่เพิ่มสูงขึ้น อันเปน

ผลกระทบสวนหนึ่งที่สําคัญจากการเกิดขึ้นของ วิกฤติสินเชื่อดอยคุณภาพในสหรัฐ (Supprime 

Mortgage Loan Crisis) และปญหาในเรื่องหนี้สาธารณะของกลุมประเทศตางๆที่เพิ่มสูงขึ้นเมื่อ

เทียบกับ GDP โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมยูโรเชน ประเทศโปรตุเกส, ไอรแลนด, อิตาลี, กรีซและ

สเปน ทําใหเกิดความไมเชื่อมั่นในสกุลเงินยูโรตามไปดวยอันจะเห็นไดจากมูลคาที่ลดลงของคาเงิน

สกุลดังกลาวเมื่อเทียบกับสกุลเงินอื่นๆของโลก แตอยางไรก็ดี เร่ืองดังกลาวไดกลายเปนปจจัยหนึ่ง

ที่สําคัญและสงผลกระทบตอความตองการถือครองทองคําในฐานะเครื่องมือในการบริหารความ

เสี่ยงทางการเงิน นอกจากนั้น ราคาทองคําที่ไดเพิ่มสูงขึ้นอยางมากอันเปนผลจากปริมาณความ
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ตองการทองคําทางดานการลงทุนและดานเครื่องประดับที่สูงขึ้น ความกังวลเรื่องของปญหาทาง

การเมืองระหวางประเทศและความขัดแยงที่รุนแรงภายในชาติตางๆ ไดกลายเปนสวนหนึ่งที่สําคัญ

ตอการถือครองทองคําเพื่อการลงทุนและใชทองคําเปนเครื่องมือสะสมความมั่งคั่งผาน

เครื่องประดับทองคํา โดยในอนาคตเราอาจเห็นความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับปริมาณความ

ตองการใชทองคําที่เปลี่ยนแปลงไปอยางแนนอน 

 

แผนภาพที่ 2-3 ความตองการใชทองคําโลกในดานตางๆของป ค.ศ. 2009 

 

 

 

  

 
 

 

 

 
ที่มา: GFMS 

   

  ผลผลิตของทองคําจากเหมืองตาง ๆ แสดงรายละเอียดดังนี้ 

 
 -ผลผลิตทองคําจากเหมืองทั่วโลก 

  การดําเนินการในกิจการเหมืองสวนใหญในปจจุบันอยูในอเมริกาตอนกลางและ

ตอนใต รัสเซีย และอัฟริกาตะวันตก โดยประเทศจีนกาวขึ้นมาเปนผูผลิตทองคําขนาดใหญเปน

อันดับ 4 ตามสถิติของ GFMS พบวาประเทศแอฟริกาใตครองความเปนผูนําในการผลิตทองคําคิด

เปนรอยละ 15 ของยอดสุทธิ 2,601 ตัน และประเทศสหรัฐอเมริกาเปนลําดับสองคิดเปนรอยละ 

11.5 ในขณะที่ประเทศออสเตรเลียเปนลําดับที่สามคิดเปนรอยละ 10 และประเทศจีนเปนลําดับที่

ส่ี คิดเปนรอยละ 7.8% แทนที่รัสเซียที่ผลิตเปนรอยละ 7  
 -การทําเหมืองในประเทศแอฟฟริกาใต  

ในศตวรรษที่ 1970 ประเทศแอฟรกิาใตผลิตทองคําโดยเฉลี่ยระดับ 1,000 ตันตอ

ป ในป 1985 การผลิตไดต่ํากวาระดับ 700 ตันและชวงตอนตนของศตวรรษที่ 21 เหลือระดับ 400 

ตันตอป ซึ่งประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลียและจีน ไดเรงการผลิตเพื่อชดเชยภาวะที่ตกต่ํา  
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 -การทําเหมืองในประเทศสหรัฐอเมริกา 
  สหรัฐอเมริกาวางตัวเองในสถานะที่สูงในดานการผลิตทองคําเนื่องจาก มีการ

คนพบและพัฒนาแหลงทองคําสํารองที่เนวาดา กลาวไดวา การเพิ่มข้ึนของการผลิตอยางมาก

นับตั้งแตทศวรรษที่ 1980 อยูในความสนใจของนักลงทุนดานทองคํามากกวาชวงอื่นๆ ในชวง

กลางทษวรรษที่ 1990 สหรัฐฯมีการผลิตทองคําลดลงและอยูในระดับประมาณ 300-350 ตัน ในป 

2002 การผลิตไดต่ํากวาระดับ 300 ตัน กลาวโดยรวมคือ การทําเหมืองในสหรัฐฯประสบกับ 

ปญหาดานสิ่งแวดลอมและกลุมการเกษตรที่ไดรวมมือระหวางฝายทองถิ่นและฝายบริหารของรัฐ

และตอตานการขยายตัวของอุตสาหกรรมยังดําเนินการตอไป 

 
-การทําเหมืองในประเทศรัสเซีย 

  คร้ังหนึ่งประเทศรัสเซียไดเปนผูผลิตทองคําอันดับสองของโลก แตตองเผชิญกับ

ปญหาดานแรงงานและการผลิต ทําใหตกอยูในลําดับหา นับต้ังแตสหภาพโซเวียตลมสลาย ทําให

เกิดการแยกกันเปนสาธารณรัฐตางๆ หากพิจารณาเฉพาะยูเครนและรัสเซียแลวเกินกวา 90% ที่

ผลิตไดของสหภาพโซเวียตเดิม แสดงวาอุปทานจากสาธารณรัฐโซเวียตเดิมลดลงอยางมาก 

ผูเชี่ยวชาญบางคนกังวลวา ผลผลิตจากเหมืองมีความเปนไปไดที่จะลดลงโดยทั่วไปเนื่องจากเปน

ทศวรรษแหงการตัดทอนงบประมาณในการสํารวจ ในชวงทศวรรษที่ 1990 เปนชวงที่ราคาทองคํา

ไดต่ําลงและทําใหบริษัทเหมืองทําการลดทอนการสํารวจลงไป ในอดีตมีหลุมแรเกรดสูงในหลาย

แหงที่ถูกขุดขึ้นมาในชวงทศวรษที่ 1990 บริษัทเหมืองถูกบังคับใหตองฉุดเกรดของเหมืองแรให

ลดลง  
  2.1.2.6 รูปแบบและพฤติกรรมในตลาดคาทองคํา 

 

 -การซ้ือขายลวงหนาของบริษัททําเหมือง 

  การซื้อขายลวงหนาของบริษัททําเหมืองเปนวิธีการที่สองที่บริษัทเหมืองทองคําจะ

มีสวนในการตอบสนองตอความตองการดวยการเขาซื้อขายลวงหนาของบริษัททําเหมืองหรือการ

เก็งกําไร แมวาจะมีวิธีการที่ซับซอน โดยมีสองตัวละครหลักในเรื่องของการซื้อขายลวงหนาคือ 

บรรดาเหมืองและธนาคารกลาง ทางดานเหมือง การซื้อขายลวงหนาจะเปนความสะดวกและมี

ราคายอมเยา ขณะที่ทางธนาคารกลาง เปนวิธีที่จะใหผลประโยชนกลับมาแมวารายงานงบดลุจะ

ไมเคลื่อนไหวก็ตาม แมวาเปนตัวกลางในการเก็บสะสมทองคําแทง แตเหมืองไดยืมทองคําจาก

ธนาคารกลางและใหสัญญาที่จะตอบแทนดวยผลผลิตในอนาคต บริษัทเหมืองบางแหงใชวิธีการ

ขยายสัญญาซื้อขายไปหลายป บางกรณีเปนทศวรรษ โดยบริษัทเหมืองขายและยืมทองคําใน

ตลาดเปดรวมถึงใชวิธีการอื่นๆ เชน งบประมาณในการดําเนินกิจการเหมืองหรือใชการดําเนินการ
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ดานการเงินที่เรียกวา Carry-Trade ในการนี้การขายลวงหนาจะนํามาซึ่งการลดแรงกดดันได

บางสวน การขายลวงหนาหลายที่ผานมาอยูภายใตการโจมตีอยางรุนแรงของพวกนักลงทุนใน

ทองคําที่มองกันตรงขามกับจุดประสงคของบริษัทที่ทําเหมือง  

 
 -การใหยืมภาครัฐ 

  ธนาคารกลางมีสวนในการเปนพื้นฐานของภาคการผลิต ผานการขายไปทั้งหมด

และการทําสัญญาเชาซื้อทองคําหรือการยืม เมื่อธนาคารกลางใหบริษัทเหมืองหรือสถาบันทาง

การเงินทําการยืมทองคํา เปนผลใหทองคําถูกขายออกมาในตลาด อาจกลาวไดวามีผลเหมือนกับ

การขายของภาครัฐ ตามขอตกลงของ Gold Avenue Encyclopedia (GAE) ซึ่งธนาคารกลาง

ประมาณ 80 แหงไดเตรียมทองคําประมาณ 4,650 ตันสําหรับตลาดเพื่อการยืมตลอดป ในปค.ศ. 

1993 ตัวเลขการยืมอยูที่ประมาณ 2,000 ตัน เมื่อรวมตัวเลขการเชาซื้อในทุกวันนี้ไดเทากับผลผลิต 

2 ปจากเหมืองทองคําในโลก ตามขอกําหนดของ GAE “ในขั้นตนการเชาซื้อจะมาจากธนาคาร

กลางของประเทศกําลังพัฒนา และธนาคารกลางของประเทศยุโรป (ธนาคารกลางของออสเตรีย 

เบลเยี่ยม เนเธอรแลนด เยอรมัน และสหราชอาณาจักร) GAE ไดประมาณวาระหวางป 1995 ถึง 

1999 กวา 60% ของการเชาซื้อใหม มาจากธนาคารกลางหลายแหงในยุโรป” การยืมไดกระตุนการ

ขายลวงหนาของบริษัทเหมืองใหเติบโตขึ้นในทศวรรษที่ 1990 ในป 1999 เมื่อธนาคารกลางชั้น

แนวหนาทั้งหลายไดแทรกแซงความเปนอิสระในตลาดเพื่อการยืม โดยวิธีการลงนามใน

สนธิสัญญาดานทองคําของธนาคารกลาง เปนการควบคุมจํานวนทองคําที่ธนาคารกลางสามารถ

ยืมหรือขาย ในที่สุดนั้นอาจทําใหมีการใชทองคําแทงของธนาคารมาเปนประกัน  

 
 - การขายภาครัฐ 
 การขายภาครัฐเกี่ยวของกับภาคการผลิตที่เกิดขึ้นตลอดเวลาหลายทศวรรษ โดย

ความจริงนักวิเคราะหตลาดทองคําและผูคาสวนใหญมองวาการขายเปนสวนประกอบที่จําเปนตอ

พื้นฐานของภาคการผลิตของทองคํา อยางไรก็ตามตัวอยางไดถูกเปดเผยจากการขายทองคําของ

ธนาคารกลางไมเคยคุกคามตอปริมาณการขายทองคําที่แทจริง สวนใหญการจัดการจะเปนไป

อยางเงียบๆปราศจากการประกาศเวนแตการประมูลของ Bank of England เปนการทําลาย

ทัศนคติที่เกี่ยวของกับทองคําในชวงปลายทศวรรษที่ 1990 และชวงตนทศวรรษที่ 2000 แสดงออก

ซึ่งความแตกตางที่เกิดขึ้นของราคาทองคํา แมวารายการตามปกติจะใชบางอยางที่มีแรงกดดันกับ

ตลาดในชวงเวลาสั้นๆ ตอราคาหรือผลกระทบระยะยาวของการขายของธนาคารกลาง 
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 นับต้ังแตป ค.ศ. 1965 ถึง 1975 ประเทศกลุมแองโกล-อเมริกัน (ไดแก สหรัฐฯ 

สหราชอาณาจักร แคนนาดาและออสเตรเลีย) เปนประเทศผูขายทองคําในลําดับตนๆโดยที่สหรัฐฯ

และสหราชอาณาจักรเปนแนวหนาที่สําคัญ ในป ค.ศ. 1965 ประเทศในกลุมแองโกล-อเมริกันถือ

ครองทองคําสํารองเกือบ 16,000 ตันในป ค.ศ. 1975 ถูกตัดออกไปถึง 10,000 ตัน ขณะนั้นทองคํา

สวนมากถูกใชไปในการปกปองคาเงินดอลลารสหรัฐประกอบกับการที่เกณฑมาตรฐานหลัง

สงครามโลกครั้งที่สองอยูที่ระดับ 35 ดอลลารตอ 1 ออนซ  

 

 ตั้งแตป ค.ศ. 1975 ผานมาจนถึงชวงกลางทศวรรษที่ 1990 ประเทศในยุโรปและ

กลุมประเทศแองโกล-อเมริกันไดสูญเสียไปราวๆ 1,000 ตันจากคลังของแตละประเทศซึ่งสวนใหญ

ถูกสงไปหลายประเทศในเอเชียประมาณ 1,500 ตัน มีอีกจํานวน 500 ตันที่ไหลไปสูภาคเอกชน

ตลอดชวงเวลา 20 ปโดยในป ค.ศ. 1992 ปริมาณสุทธิของการขายทองคําของภาครัฐไดเพิ่มสูงขึ้น

ถึง 622 ตัน จากนั้นลดลงอยางรวดเร็วที่ 130 ตันในป ค.ศ.1994 ซึ่งถานับจากชวงนั้นการขายของ

ภาครัฐมีแนวโนมสูงมากขึ้น จนกระทั่งป 2003 จากนั้นก็อยูระหวาง 450 ตันและ 590 ตัน โดยสวน

ใหญของการขายของภาครัฐในชวงตนและชวงกลางของทศวรรษที่ 1990 ไดประสบกับความ

ตองการของสหภาพการเงินยุโรป (European Monetary Union – EMU) ซึ่งการขายภาครัฐ

สวนมากมาจากเบลเยี่ยมและเนเธอรแลนด ตองแบกภาระหนี้จํานวนมหาศาลกอนการเขามาของ 

EMU ในปค.ศ. 1999 เมื่อ Bank of England ไดประกาศถึงความตองการเปดประมูลทองคํา

สํารองบางสวน แสดงถึงการดําเนินการลงทุนในรูปแบบใหม ซึ่งราคาทองคําไดลดลงจาก 330 

ดอลลารเปน 250 ดอลลาร จากนั้น Bank of England ตองประสบกับภาวะอึดอัดในการขาย

ทองคําครั้งนั้นและเหลือทองคําสํารองอยู 715 ตันซึ่งคิดเปนประมาณ 60% ในราคาที่ต่ํากวา 300 

ดอลลารตอออนซ  

 

 การขายถูกครอบงําอยางทันทีโดยการลงนามในสนธิสัญญาดานทองคําของ

ธนาคารกลาง แมวาเราไมสามารถที่จะทราบถึงนโยบายและแรงจูงใจทางเศรษฐศาสตรที่อยู

เบื้องหลังของการขาย มีบางกรณีที่ประเทศขายทองคําออกมาเพราะพวกเขาตองการที่จะทํา

เชนนั้น พวกเขาเกือบทั้งหมดขายทองคําเพราะเงื่อนไขแหงความจําเปนทางเศรษฐศาสตรหรือ

การเงินมากกวา 
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 - สนธิสัญญาดานทองคําของธนาคารกลาง 
 เมื่อบรรดาธนาคารกลางของประเทศตางๆในยุโรปมีการลงนามถึงสนธิสัญญา

ดานทองคําของธนาคารกลาง (Central Bank Gold Agreement) ในเดือนกันยายนป 1999 จอรจ 

มิลล่ิงสแตนลีย แหง World Gold Council ไดกลาวตอวงการดานอุตสาหกรรมทองคําวา 

  

“เปนเรื่องที่มีความสําคัญในการตระหนักวาสนธิสัญญาไดแสดงออกถึงบางอยาง

ของใจความสําคัญที่ยิ่งใหญ ที่มิอาจทําการประมาณไดวาถอยแถลงใดที่ธนาคารกลางได

เคยปฏิบัติมาแลว หรือความชัดเจนของสถานะที่พวกเขายึดถือเอาไว อาจกลาวไดวาเปน

ความเห็นที่พองกันและสัมพันธกัน ที่ไดรับการลงนามโดยผูวาการธนาคารกลางในนาม

ของสถาบันของพวกเขาและรัฐบาลของพวกเขา ควรจะเปนที่สิ้นสุดของความกลัวที่เกาะ

กุมตลาดทองคําใหอยูในภาวะอัมพาตหลายป เปนความกลัววาธนาคารกลางจะมีการ

ประกาศยกเลิกการใชทองคําในฐานะของทรัพยสินสํารองและวางแผนการในการขาย

ทองคําที่พวกเขามีอยูทั้งหมด มันเปนสาระที่สําคัญเพียงรัฐบาลของ 5 ประเทศที่เคยขาย

ทองคําในปริมาณที่มหาศาล ในชวงเวลา 10 ปที่ผานมา หากจะระบุใหชัดเจนอาจ

ประมาณราวๆ 100 ตันหรือมากกวานั้น” 

 

 สนธิสัญญานี้ไดลงลึกกวาการเปนแคการควบคุมธรรมดา ที่ธนาคารมีตอการขาย

ทองคํา และทําการตัดทอนการเชาทองคําและธนาคารเขาไปเกี่ยวของกับตลาดฟวเจอรสและ

คลาดออปชั่น ทําใหราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นจาก 250 ดอลลารตอออนซจนมากกวา 300 ดอล

ลารในวันเดียว แมวาทองคําจะทรงตัวในชวงแคบๆ นักวิเคราะหทองคําจํานวนมากเห็นวาการลง

นามในสนธิสัญญาดานทองคําของธนาคารกลางไดควบคุมอุปทานของทองคําของธนาคารกลาง

ในฐานะของจุดผันเปลี่ยนครั้งใหมอยางเปนทางการ อันเปนชวงเวลาของตลาดขาขึ้นของทองคําที่

เปนเวลานานกวาจะปรากฏขึ้นมา นอกจากนั้น ฮารุโกะ ฟูกุดะ ขณะนั้นไดเปนซีอีโอของ World 

Gold Council ไดกลาวไวในที่ประชุม Denver Gold Group วา  

  

“ในวันอาทิตยที่ 26 กันยายน เมื่อ 3 สัปดาหที่ผานมา ยุคใหมสําหรับทองคําได

เร่ิมตนขึ้น คร้ังแรกเกือบ 28 ป ตั้งแตที่ไดมีการเปลี่ยนจากทองคําไปสูเงินดอลลารสหรัฐ 

และสําหรับผูที่ถือครองอยางเปนทางการที่ถูกระงับไวชั่วคราวในวันที่ 15 สิงหาคม 1971 

ซึ่งรัฐบาลที่ถือครองทองคําเปนจํานวนมากที่สุดไดกอใหเกิดสถานะรวมในทองคํา ชวง 3 

ทศวรรษเปนชวงเวลาซึ่งทองคําถูกทําใหกลายเปนตัวประกอบตอเนื่องมาโดยภาครัฐ

พยายามทําใหทองคําไมเปนที่ดึงดูดใจ ตลาดทองคําเคยถูกโจมตีอยางรุนแรงดวยการการ
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พยายามปลอยขาวลือเกี่ยวกับการขายของภาครัฐ ในแตละคร้ังและทุกๆครั้งของการ

ประกาศการขายโดยธนาคารกลางวาเปนผูกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาปดต่ําครั้ง

ใหมของทองคํา ยิ่งกวานั้นระหวางที่ทองถูกถือครองเปนทุนสํารองโดยภาครัฐราคาไดตก

ลงเล็กนอยในชวงเวลานั้น คิดเปนราวๆ 6% ในชวง 3 ทศวรรษนั้น” 

  

สนธิสัญญาดานทองคําของธนาคารกลาง มีรายละเอยีดตางๆ ดังตอไปนี้ 

 

1. ทองคําจะเปนองคประกอบที่สําคัญของระบบเงินทุนสํารองของโลก 

2. สถาบันขางตนจะไมมีสวนกับตลาดในฐานะของผูขายวนแตไดตัดสินใจขาย
ไปแลว 

3. ทองคําที่ไดตัดสินใจขายจะไดรับผลสัมฤทธิ์ผานรายการที่ทํารวมกันตลอด 5 

ปขางหนาซึ่งการขายแตละปจะไมเกิน 400 ตันโดยประมาณและการขาย

สุทธิตลอดชวงจะไมเกิน 2,000 ตัน  

4. ผูลงนามในสนธิสัญญาทุกคนเห็นพองวาจะไมใหมีการขยายการเชาซื้อ
ทองคําและใชทองคําในอนาคตตลอดชวงเวลานี้ 

5. สนธิสัญญาจะไดรับการทบทวนหลังผาน 5 ปไปแลว 

  

 สําหรับผูลงนามในสนธิสัญญาคือ ธนาคารกลางยุโรป ออสเตรีย เบลเยี่ยม 

ฟนแลนด ฝร่ังเศส เยอรมนี ไอรแลนด อิตาลี ลักเซมเบิรก เนเธอรแลนด โปรคุเกส สเปน สวีเดน 

สวิสเซอรแลนด และสหราชอาณาจักร แมญี่ปุนและสหรัฐฯไมไดลงนาม แตไดรับการรับรองอยาง

เปนทางการในภายหลัง (โดยที่ทั้งสหรัฐฯ และกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ตางก็ไมใหทํา

การยืมทองคํา) ในเดือนมีนาคมป 2004 บรรดาผูลงนามมีการทําสนธิสัญญากันใหมสําหรับอีก 5 

ปขางหนาโดยเปลี่ยนจากฉบับที่แลวเพียงดานเดียวคือ การเพิ่มผลรวมของทองคําที่จะทําการขาย

ในตลอดชวง 5 ปจากที่ระดับ 2,000 ไปสูระดับ 2,500 ตัน ซึ่งสนธิสัญญาทองคําใหมนี้ไดรับการ

ตอบรับอยางดีในตลาดทองคําเนื่องจากวาสถานะที่พัฒนาขึ้นประกอบกับความประหลาดใจของ

นักวิเคราะหวาธนาคารกลางจะสามารถรวบรวมทองคําใหมีจํานวนที่เพียงพอถึง 2,500 ตันตาม

เปาหมายจริงหรือไม 
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2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
 การศึกษาของ Abken, P. A. (1979) ไดทําการศึกษาการเคลื่อนไหวของราคาทองคํากับ

ระบบเศรษฐกิจมีวัตถุประสงคของการศึกษาคือเพื่อศึกษาวิวัฒนาการและการปรับตัวของราคา

ทองคําตอการเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจโดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลทุติยภูมิตั้งแตป ค.ศ. 

1968-1980 ดวยแบบจําลองทางเศรษฐมิตแิละการวิเคราะหทางสถิติพรรณนา ผลการศึกษาพบวา

การปรับตัวของราคาทองคําขึ้นอยูกับปจจัยส่ีประการ ไดแก ความไมมั่นคงและการเปลี่ยนแปลง

ทางเศรษฐกิจและการเมือง การเคลื่อนไหวของอุปสงคและอุปทานของทองคํา อัตราเงินเฟอ และ

นโยบายของรัฐบาล โดยมีขอสมมติของการศึกษาคือพฤติกรรมของบุคคลในตลาดเปนไปตามหลัก

เหตุผลทางเศรษฐศาสตรคือคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของตนเองและพฤตกิรรมของแตละบุคคล

ในตลาดสะทอนผานการปรับตัวพฤติกรรมตามการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาด 

 

 การศึกษาของ Harmston, S. (1998) ศึกษาบทบาทของทองคําในฐานะของเครื่องมือการ

สะสมมูลคามีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงบทบาทของทองคําตอเศรษฐกิจของโลกโดยใชวิธีการ

ประมวลผลขอมูลทุติยภูมิตั้งแตป ค.ศ. 1796-1997 โดยศึกษาประวัติวิวัฒนาการของบทบาท

ทองคําในประเทศพัฒนาแลว ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ ฝร่ังเศส เยอรมัน และญี่ปุน ผล

การศึกษาพบวาในแตละประเทศมีผลสะทอนตรงกันทางดานประวัติศาสตรของบทบาททองคําคือ

ราคาทองคํามีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในแตละประเทศ นอกจากนั้น

บทบาทของทองคําในปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปจากอดีตโดยเฉพาะเมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธเชงิ

เสนตรงของราคาทองคําและอัตราตอบแทนที่แทจริงของสินทรัพยและบทบาทของทองคําในฐานะ

ของการเปนเครื่องมือในการกระจายความเสี่ยงทางการเงิน 

 

 การศึกษาของ Dempster, N. (2008) ทําการศึกษาบทบาทของทองคําและราคาทองคํา

ตอภาวะเศรษฐกิจถดถอยของประเทศสหรัฐอเมริกามีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธระหวาง

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยผานอัตราการเติบโตของ GDP และราคาทองคํา ตลอดจนวิเคราะหภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยกับความสัมพันธของทองคําทั้งในแงของอุปสงคและอุปทานทองคํา โดยใชขอมูล

ทุตยภูมิตั้งแต ค.ศ. 1973-2008 ผลการศึกษาพบวาอัตราการถดถอยทางเศรษฐกิจของ

สหรัฐอเมริกา ตั้งแต ป ค.ศ. 1973-1975 1980 1981-1982 1990-1991 2001 และ 2008 คิดเปน

ระยะเวลาประมาณ 54 เดือน ผลการศึกษาพบวาอัตราการเติบโตของ GDPและราคาทองคําไมมี

ความสัมพันธเชิงเสนตรงแตมีผลโดยตรงตออุปสงคและอุปทานทองคํา โดยเฉพาะอยางยิ่งแลว
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การถดถอยทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาสงผลกระทบตอราคาทองคําของโลกในทิศทางตรงกัน

ขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  

 การศึกษาของ Levin, E. T. and Wright, R. E. (2008) ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยกําหนดราคา

และบทบาทของทองคําในระยะสั้นและระยะยาวดวยวิธีการทางเศรษฐมิติโดยรวบรวมขอมูลและ

อางอิงขอมูลจากเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบวาในระยะยาวแลวทองคํามี

บทบาทในฐานะเปนเครื่องมือปองกันความผันผวนของระดับราคา และในระยะสั้นแลวบทบาท

ของทองคํามีฐานเปนเครื่องสะสมมูลคาและการเก็งกําไร และในระยะสั้นราคาของทองคํามีผลใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริการ การเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงของอัตราเงินเฟอ

ของสหรัฐอเมริกา และความเสี่ยงของเครดิตของสหรัฐอเมริกา และมีผลในทิศทางตรงกันขามกับ

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของสหรัฐอเมริกา และอัตรา gold lease ซึ่งผลของราคาทองคําจากผล

การศึกษาคร้ังนี้ไมมีผลทางสถิติอยางมีนัยสําคัญตออัตราเงินเฟอของโลก การเปลี่ยนแปลงอยาง

รุนแรงของอัตราเงินเฟอของโลก และระดับรายไดของบุคคลในโลก 

 

 การศึกษาของ World Gold Council (2009) ศึกษาเกี่ยวกับ การเปลี่ยนแปลงเชิง

โครงสรางของการจัดการทุนสํารองระหวางประเทศและบทบาทของทองคํา โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษาการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของการสํารองทุนระหวางประเทศดวยทองคําโดยวิเคราะห

ขอมูลทุติยภูมิตั้งแต ค.ศ. 1948-2008 ผลการศึกษาพบวาธนาคารกลางและธนาคารกลางและ

สถาบันที่แตงตั้งพิเศษ เชน International Monetary Fund (IMF) และ The Bank of International 

Settlements (BIS) ปจจุบันไดสํารองทองคําประมาณ 1 ใน 5 สวนของทองคําทั่วโลกประมาณ 

32,000 ตัน การสํารองทองคําของแตละประเทศคิดเปนไมต่ํากวารอยละ 10 ของเงินสํารองทั้งหมด 

ในขณที่ประเทศในทวีปยุโรปคิดเปนรอยละ 45 และประเทศสหรัฐคิดเปนรอยละ 60 ของเงินสํารอง

ทั้งหมด ทั้งนี้เพื่อเปนการสํารองระยะยาวและเพื่อปองกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนคา

เงินตราและรักษาเสถียรภาพโดยขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของแตละประเทศซึ่งประเทศแถบ

อเมริกาและยุโรปเริ่มสํารองทองคําตั้งแตปค.ศ. 1880 เปนชวงเวลาที่ทองคํามีมาตรฐานและมีการ

แลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับการแลกเปลี่ยนตามสภาพเศรษฐกิจการเมืองในขณะนั้น นอกจากนั้นธนาคาร

กลางเปนผูดําเนินธุรกรรมการใหกูทองคําแกเหมืองแรและผูผลิตรายใหญและรายยอยดวย โดย

สามารถสรุปเหตุผลของการถือครองทองคําของธนาคารกลาง คือ 1)การกระจายความเสี่ยงของ

การลงทุน: เพื่อรับผลตอบแทนจากการลงทุนในพอรตการลงทุนโดยรวม และลดความผันผวนจาก

การถือครองทองคํา 2) ความจําเปนกรณีเกิดเหตุการณเหนือความคาดหมาย: เปนหลักประกันตอ

เหตุการณที่ไมไดคาดหมายที่อาจสงผลกระทบรายแรง เชน การเกิดสงครามหรือภาวะเงินเฟอ
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ฉับพลัน 3) ความปลอดภัยทางเศรษฐกิจ: เนื่องจากทองคําเปนโลหะที่มีคาในตัวเอง ตางจากเงิน

กระดาษที่อาจเสื่อมคาจากการลดคาเงินหรือเมื่อคาเงินเกิดความตกต่ํา และ4)ความเชื่อมั่น: หาก

เก็บทองคําเปนทุนสํารองจํานวนมากจะมีเครดิตและไดรับความเชื่อมั่นจากตางชาติมากขึ้น เพราะ 

ทองคําเปนสินทรัพยที่ตอกรกับเงินเฟอไดดทีี่สุด  

การสํารองทองคําของธนาคารกลางขึ้นอยูกับนโยบายทางการเงินการคลังและสภาวะ

แวดลอมแตละประเทศ ซึ่งผูถือครองทองคํารายใหญ ไดแก ธนาคารกลางของประเทศยุโรปและ

อเมริกาเหนือโดยเฉลี่ยธนาคารกลางของประเทศอื่นจะถือครองทองคําประมาณ 10% ของทุน

สํารองของประเทศ เมื่อประมาณ 20 ปที่ผานมา เมื่อสมาชิกของธนาคารกลางตางๆเริ่มนําทองคํา

ออกขายออกสูตลาดมากขึ้น ทําใหราคาทองคําปรับตัวลดลงขณะนั้น โดยการขายทองคําของ

ธนาคารกลางเริ่มข้ึนอยางหนักในป 1996 – 1999 เนื่องจากชวงนั้นราคาทองคําตกต่ําอยางมาก

จากการขายดังกลาว เกิดการควบคุมการขายทองภายใตการนําของสหรัฐ มีสัญญาควบคุมการ

ขายทองคําของธนาคารกลาง เรียกวา Central Bank Gold Agreement (CBGA) แบงเปนสอง

ฉบับ ดังนี้ ฉบับที่หนึ่ง (CBGA1) ไดเซ็นสัญญาในเดือนกันยายน 1999 โดยประเทศในกลุม

ธนาคารกลางยุโรป ยกเวนกรีซ กําหนดใหขายทองคําไดไมเกิน 529 ตันตอป ระหวางป 2000 – 

2004 และฉบับที่สอง (CBGA2) ไดเซ็นสัญญาในเดือนมีนาคม 2004 ไดรวมกรีซไวแตไมรวม

เครือจักรภพอังกฤษ ขณะนั้นราคาทองคําผันผวน ปจจุบันธนาคารกลางแตละประเทศสามารถ

ขายทองคําไดมากที่สุดถึง 5009 ตันจนกระทั่งป 2009 

 

  
 

  

 



บทที่ 3 
บทบาทหนาที่และความเปลี่ยนแปลงของทองคําต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน 

  
เมื่อพิจารณาถึงบทบาทและหนาที่ของทองคําตั้งแตอดีตจนปจจุบันพบวาทองคําเปนที่

ยอมรับจากสังคมมนุษยหลายศตวรรษเพื่อเปนสิ่งอางอิงสําหรับการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน

พรอมกับพัฒนาการทางดานอารยธรรมในรูปแบบตางๆของมนุษยตลอดจนเมื่อพิจารณาถึง

บทบาทของทองคําตอระบบเศรษฐกิจพบวาทองคําถูกใชเปนเครื่องมือในการสะสมความมั่งคั่ง

ผานการเปนเงินออมในการลงทุนสวนบุคคลหรือเปนประโยชนทางการคารวมถึงการใชทองคําเพื่อ

ทางดานการผลิตในภาคอุตสาหกรรม เชน ในภาคอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส นับต้ังแต ที่

มีการยกเลิกในระบบมาตรฐานทองคําของประธานาธิบดี ริชารด นิกสัน ในปค.ศ. 1971 บทบาท

ของทองคําใหเปล่ียนไปจากเดิม ขณะนั้น ธนาคารกลางชาติตางๆทยอยขายทองคําสํารองออกมา

สวนหนึ่ง และเปนสาเหตุทําใหเกิดความผันผวนในระดับราคาทองคํา จากนั้นไดมีการสรางตลาด

ลวงหนาขึ้น โดยเกิดอนุพันธตางๆที่มีความหลากหลาย อันจะสงผลกระทบตอระดับราคาทองคํา 

เพราะเกิดความแตกตางในสวนของอุปทานและความหลากหลายดานอุปสงค 

 

บทบาทของทองคําสําหรับการเก็งกําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitragers) ในฐานะ

เปนโภคภัณฑ (Commodities) เนื่องจากทองคํามีคุณสมบัติที่เปนมาตรฐานในสวนของคุณภาพ 

ไดรับการยอมรับโดยทั่วไป และแตกตางจากโภคภัณฑตัวอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง โภคภัณฑสินคา

เกษตร ที่มีปญหาสําคัญในเรื่องความคงทน คุณภาพที่ไมเปนมาตรฐานและการจัดการเก็บรักษาที่

ยากลําบาก เมื่อพิจาณาถึง การศึกษาความเคลื่อนไหวของระดับราคาทองคําในชวงที่ผานมา จะ

เห็นถึงความไรเสถียรภาพของระดับราคาทองคํา เมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนการยกเลิกมาตรฐาน

ทองคํา ในชวงทศวรรษ 1980 ระดับราคาทองคําไดเปลี่ยนแปลงในเชิงถดถอยเมื่อเทียบกับเงินเฟอ 

(อางใน Davidson et.al, 2003)  อยางไรก็ตามบทบาทของทองคําเปลี่ยนแปลงไปจากอดีตเปน

บทบาทของทองคําในปจจุบันในฐานะของเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงที่และมบีทบาทสาํคญั

ในตลาดปริวรรตเงินตราของโลก เมื่อพิจารณาถึงจํานวนของประเทศตางๆที่ไดมีการเปลี่ยนไปใช

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว มากขึ้นเรื่อยๆ และเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลตอระดับราคาทองคํา

โดยเปรียบเทียบ เนื่องจากทองคําไมอาจถูกใชเปนสิ่งอางอิงสําหรับการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน

คงที่ตอไป (ภัทรกิตต เนตินิยม, 2550: 11-12) 
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3.1 ประวัติศาสตรทองคํากับการฟนฟูระบบมาตรฐานทองคําหลังสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง 
 

ในชวงสงครามโลกครั้งแรก ป ค.ศ. 1925 รัฐบาลอังกฤษ ยกเลิกมาตรฐานทองคําและ

รวบรวมทองคํามาทั้งหมด ขณะนั้นเงินปอนดไมสามารถแลกเปนทองคําได คาเงินปอนดไดลดลง

มากเมื่อเทียบกับทองคํา สินคาและเงินตราตางประเทศของสกุลที่มีเสถียรภาพ ในชวงนั้น มหา

เศรษฐีที่มีอิทธิพลทางการเงินและนักการเมืองอนุรักษตองการใหเงินปอนด เปนสัญลักษณของ

จักรวรรดิอังกฤษเหมือนอดีตที่เปน “ดินแดนพระอาทิตยไมตกดิน” ภายหลัง รัฐมนตรีวาการ

กระทรวงการคลัง วินสตัน เชอรชิลล ตอมาเปนนายกรัฐมนตรีของอังกฤษ มีการปฏิบัติที่เขมงวด

และบีบรัดมาก คือ ทําใหระดับราคาสินคาลดลง เพิ่มอัตราแลกเปลี่ยนเงินปอนดในตลาดโลกและ

ปรับปรุงดุลการชําระเงินใหสัมพันธกับทองคําไหลเขา แตแลกกับ การวางงานของมหาชน อัตรา

คาจางต่ําและการรัดเข็มขัด เรียกวา การทําใหเกิดเงินฝด (Deflation) ตอมามีการฟนฟูมาตรฐาน

ทองคําดวยการใชอัตราเทียบเงินปอนดกอนสงครามเปนพื้นฐาน กลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยนเงิน

ปอนดถูกตีคาใหสูงเกินไปและเปนอุปสรรคตอการสงออก หากทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงเกินไปจะ

จํากัดเรื่องการสงออกและเกิดการนําเขาสินคา นําไปสูการขาดดุลการคาและดุลการชําระเงิน แต

ทําใหมีความสามารถทางการแขงขันในตลาดตางประเทศมากขึ้นและชวยฟนฟูดุลการชําระเงิน ซึ่ง

อัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง เรียกวา การลดคาเงิน (Devaluation) ในทศวรรษที่ 1920 มีนัก

เศรษฐศาสตรจํานวนมากกลาววา เชอรชิลล โงเขลาและกระทําผิดอยางรายแรง ในป 1975 กัลเบร

ธเขียนวา “การหวนกลับไปสูมาตรฐานทองคําในป 1925 อาจเปนการกระทําที่สรางความเสียหาย

ใหกับภาคการเงินอยางรุนแรงที่สุดในสมัยใหม” 

 

สําหรับมาตรฐานทองคําขางตน มีจุดรวมที่สําคัญวา ทองคําถูกขจัดไปเกือบหมดสิ้นจาก

การหมุนเวียนในประเทศ ขณะที่ภาครัฐระดมทองคํามากขึ้น ในฐานะเงินตราของโลกและเปน

ปจจัยสากลในการชําระเงิน ในอังกฤษ ปอนดทองคําพังทลายในเดือนกันยายน ค.ศ. 1931 ภายใต

ผลกระทบที่รุนแรงจากวิกฤติการเงินระหวางประเทศทําใหประเทศอื่นไมใหความเชื่อถือ ขณะที่มี

การประกาศวา มาตรการตางๆที่ดําเนินการเปนมาตรการชั่วคราวเทานั้น แตนักเขียนอังกฤษ คือ 

นอรธโคต พารคินสัน (Northcote Parkinson) กลาววา “ไมมีสิ่งใดยั่งยืนไดนานมากเทากับส่ิงที่

ชั่วคราว” ในสหรัฐอเมริกาการยกเลิกการเปลี่ยนทองคํากับเงินดอลลารและการระดมทองคําของ

รัฐ เปนวิธีการสําหรับการตอตานภาวะเศรษฐกิจตกต่ําที่เรียกวา นิวดีล (New Deal) ของ

ประธานาธิบดี รูสเวลต ตนปค.ศ. 1933 เปนชวงที่วิกฤติไดดําเนินอยางรุนแรง ทางดานฝรั่งเศส 

เรียกวา ประเทศสุดทายของมาตรฐานทองคํา ซึ่งการยกเลิกมาตรฐานทองคําเกิดขึ้นระหวางความ

เขมขนทางการเมือง ขณะนั้นนายทุนตอสูกับรัฐบาลปกซายของแนวรวมประชาชน มีการยายทุน
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มหาศาลไปตางประเทศ ทางดานเยอรมัน พวกนาซีใชเร่ืองทองคําและการแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศ เปนปจจัยในการทําสงคราม  

 

เมื่อพิจารณาถึงผลลัพธจากเรื่องดังกลาวพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่ชัดเจนระหวางเงินตรา

สกุลตางๆไดหมดลงโดยอนุญาตใหสกุลเงินตางๆ “ลอยตัว” ตั้งแตป ค.ศ. 1973 เมื่อประเทศใด

ออกจากมาตรฐานทองคําจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตกต่ําอยางรุนแรง โดยพยายามใหคาเงินตก

ต่ําลงมากที่สุดเทาที่จะทําได สําหรับการแขงขันหาตลาด จากเงื่อนไขตางๆ กลาวไดวาคาของ

เงินตราตามปริมาณทองคําคงที่จะเปนอุปสรรค ฉะนั้นทองคําไดถูกขจัดไปจากการหมุนเวียน

เงินตราภายในประเทศ ดานรัฐบาลมีการระดมทองคําเพื่อใชในการชําระหนี้สากล ขณะนี้ทองคํา

สามารถเคลื่อนยายจากคลังของธนาคารหนึ่ง (หรือทุนสํารองพิเศษของรัฐ) ไปสูคลังของอีก

ธนาคารเทานั้น การระดมนําทองคําสํารองของโลกสูสหรัฐอเมริกา เปนสวนหนึ่งของนโยบายดาน

ตางประเทศและดานเศรษฐกิจของรัฐบาลสหรัฐ ที่มีความสําคัญตอมา (อ.อนิคิน, 2530: 201-

207) 

  

สําหรับการฟนฟูระบบมาตรฐานทองคํา พบวาไมประสบผลสําเร็จเทาใดเนื่องจาก การ

กําหนดราคาทองคําที่สัมพันธกับคาเงินตรา ไดยึดติดกับอัตราเดิมกอนการเกิดสงคราม ไดเปน

ปจจัยหนึ่งที่สําคัญ นําไปสูปญหาในเรื่องของการตีคาเงินตราใหสูงเกินไป (Overvalue) ตัวอยางที่

เห็นอยางชัดเจนคือ อัตราแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงินปอนดกับเงินดอลลารสหรัฐ และสงผล

กระทบทางลบในเรื่องของปญหาดานการสงออกของอังกฤษ และเปนการกระตุนใหเกิดการนําเขา 

อันจะสงผลกระทบไปถึงเรื่องดุลการชําระเงิน เรียกวา การลดคาเงิน (Devaluaton) นอกจากนี้จะ

สงผลกระทบทําให อัตราการวางงานมีจํานวนสูงขึ้น อัตราคาจางที่ตกต่ําและมาตรการจํากัด

รายจายของภาครัฐ คือ การทําใหเงินฝด (Deflation)  เมื่อพิจารณาถึงปญหาในเรื่องการขาดแคลน

ทองคํา อันเนื่องจาก ความตองการใชทองคําในระบบเศรษฐกิจการคา มีการขยายตัวสูงขึ้นอยาง

มากเมื่อเทียบกับกอนการเกิดสงคราม แมวาปริมาณของสํารองทองคําของประเทศตางๆ จะมีการ

เพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับชวงกอนหนานี้ แตถือวาไมเพียงพอกับความตองการที่เกิดขึ้นในขณะนั้น ดวย

เหตุผลขางตนทําใหการดําเนินการฟนฟูระบบมาตรฐานทองคําขึ้นมาใหมอีกครั้ง ไมสามารถ

ดําเนินการตอไปได ในที่สุดจําตองยกเลิกไปเพราะไมสามารถทนตอปญหาตางๆที่เกิดขึ้นตามมา

ได 

 

ในสวนของบทบาททองคําในชวงเวลานั้น พบวา ทองคําไดถูกลดบทบาทในฐานะของ

เงินตราที่ใชในการแลกเปลี่ยนในระบบเศรษฐกิจภายใน ผานการดําเนินการของรัฐบาลในความ
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พยายามที่จะระดมทองคําไวในมือใหมากที่สุด อาจกลาวไดวาเปนการขจัดทองคําใหออกไปจาก

การหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจภายใน แตทองคํายังคงมีบทบาทสําคัญในการใชเปนมาตรฐานใน

การชําระหนี้ระหวางประเทศอยู นอกจากนั้นไดเกิดมาตรฐานการแลกเปลี่ยนทองคํา ซึ่งธนาคาร

กลางไดนําเอาเงินตราของตนไปแลกเปลี่ยนเปนเงินตราสกุลที่สามารถแปลงสภาพเปนทองคําได 

แทนการแลกเปลี่ยนเปนทองคําโดยตรงเพื่อรักษาไวซึ่งความแลกเปลี่ยนในลักษณะนี้ และไดสงผล

ถึงเรื่องทุนสํารองเงินตราที่มีความสัมพันธกับทองคํา เพราะตองไดรับความเชื่อถือและเปนเงินตรา

สกุลที่สามารถแปลงสภาพเปนทองคําได กอนหนานั้น เงินปอนดไดเปนเงินตราสํารองระหวาง

ประเทศ แตมีเงินดอลลารเขามาทาทาย เร่ืองดังกลาวแสดงใหเห็นวา ทองคําจะมีความสัมพันธกับ

เร่ืองของเงินตราที่ถูกใชเปนทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศ ดวยปจจัยในเรื่องการแปลงสภาพ

ของเงินตรา (Convertibility Currency) ฉะนั้นอาจกลาวสรุปไดวา บทบาทของทองคําไดถูกตัด

ทอนลงไปในภาคเศรษฐกิจภายในประเทศแตยังมีบทบาทหนาที่ในการเปนปจจัยที่สําคัญในการ

ชําระหนี้ระหวางประเทศ ซึ่งมีการใชสกุลเงินตราสํารอง (Currency reserve) เพื่อเปนทุนสํารอง

ของแตละประเทศ นอกเหนือไปจากการสะสมทองคําไวเปนทุนสํารองเพียงอยางเดียว และเงิน

ปอนดเปนทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศ ขณะที่เงินดอลลารสหรัฐเขามาเปนคูแขงที่สําคัญ 

 
3.2 ประวัติศาสตรของทองคําในชวงของการเกิดขึ้นของระบบเบรตตัน วูดส 
   

ป ค.ศ. 1944 มีผูแทนจาก 44 ประเทศ พบกันที่เบรตตันวูดส มลรัฐนิวแฮมเชียรของ

สหรัฐอเมริกา เพื่อรวมประชุมทางการเงินระหวางประเทศ ขณะที่สงครามยังดํารงอยูในยุโรปและ

เอเชียและปญหาเรื่องโครงสรางทางการเมืองและเศรษฐกิจโลกหลังสงครามไดปรากฏขึ้นมา ในที่

ประชุมไดอภิปรายถึง การสถาปนาองคการดานการเงินการคลังของโลกกับระเบียบดาน

ความสัมพันธดานเงินตราระหวางประเทศ เปนเรื่องใหมและซับซอน โดยที่ประชุมลงมติกอตั้ง

องคการดังกลาว คือ กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund) และรับรอง

ขอตกลง จากนั้นองคกรนิติบัญญัติของประเทศสมาชิกจะใหสัตยาบันตอมา สังเกตวาสหภาพโซ

เวียตไมใหสัตยาบันและไมไดเปนสมาชิกของกองทุนฯ หลังจากสงครามสิ้นสุดลง กองทุนดังกลาว

ถูกควบคุมโดยวงการปกครองของสหรัฐอเมริกา ที่มีทาทีเปนปฏิปกษตอสหภาพโซเวียตมากขึ้น 

ปจจุบันประเทศทุนนิยมที่พัฒนาแลวทุกประเทศกับประเทศกําลังพัฒนาทุกประเทศนอกจาก

ประเทศเล็กๆกับประเทศสังคมนิยมบางประเทศ ไดแก ประเทศยูโกสลาเวีย โรมาเนีย เวียดนาม 

ลาว และจีน ในทศวรรษที่ 1930 ไดเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลก คนสวนมากคิดวา เหตุการณดาน

การเงิน (การพังทลายของมาตรฐานทองคํา การแขงขันกันลดคาเงินตรา การไมใหสินเชื่อระหวาง
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ประเทศและการนําขอจํากัดตางๆเกี่ยวกับการพาณิชยและการชําระเงินมาใช) ทําใหวิกฤติรุนแรง

มากขึ้น  

 

มาตรการตางๆไวถูกดําเนินการในสองทิศทาง ในประการแรก มีการเสนอใหนํา “กฏการ

ประพฤติปฏิบัติ” ดานการเงินมาใช คือ การไมลดคาเงินโดยปราศจากการตกลงกับกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศ (IMF) ในการยกเลิกและไมนําขอจํากัดดานการชําระเงินกับตางประเทศมาใช 

ฯลฯ ประการที่สอง คือ มีการกอต้ังระบบสินเชื่อระหวางประเทศโดยกองทุนฯ ทําหนาที่ใหสินเชื่อ

กับประเทศที่ประสบปญหาทางการเงิน สําหรับประเทศตะวันตก ถือวา ระบบเบรตตัน วูดส เปน

ผลงานของสองคน คือ จอหน เมยนารด คีนส (John Maynard Keynes) ชาวอังกฤษและแฮรี่ ไวท 

(Harry D. White) ชาวอเมริกันโดยทั้งสองไดรางแผนการและเสนอตอที่ประชุม ในเวลาดังกลาวคน

สวนมากยกยองคีนสวาเปน แสงสวางที่นําทางดานเศรษฐกิจ เปนผูสรางทฤษฏีระเบียบเศรษฐกิจ

ของรัฐ รวมถึงเปนผูมีความสามารถดานเศรษฐกิจการคลัง ทางดานไวท เปนนักเศรษฐศาสตร

ปฏิบัติ เปนรัฐมนตรีชวยกระทรวงการคลังของสหรัฐ เปน “คนของรูสเวลต” ซึ่งดํารงตําแหนงเปน

หนึ่งในคณะที่ปรึกษาของประธานาธิบดีมีบทบาทสําคัญตอประวัติศาสตรสหรัฐในศตวรรษที่ 20  

 

เคนสและไวทมีเปาหมายรวมกัน คือ เพื่อสรางความมั่นคงกับระบบการเงินการคลัง 

เทากับสรางความเปนปกแผนของลัทธิทุนนิยมโลก แตแผนการของทั้งสองแตกตางอยางมาก 

เพราะคีนสตองการฟนฟูฐานะของอังกฤษ  ขณะที่ไวทตองการสงเสริมการเปนผูนําของ

สหรัฐอเมริกาในโครงสรางเศรษฐกิจหลังสงคราม โดยคีนศเสนอใหกองเงินทุนฯ ใหสินเชื่ออยาง

เอื้อเฟอและเสรีโดยเรื่องดังกลาวไมเปนที่ยอมรับของสหรัฐอเมริกา เนื่องจากสหรัฐอเมริกา ตอง

เปนผูใหสินเชื่อรายใหญที่สุด ฉะนั้นแผนการของไวทกําหนดเงื่อนไขการใหสินเชื่ออยางเครงครัด 

แตทวา ที่ประชุมรับฟงคีนสดวยความเคารพแตยอมรับแผนการของสหรัฐเปนพื้นฐานแทน 

 

เมื่อพิจารณาถึงเปาหมายหลักของระบบ คือ เพื่อคงสวนดีของมาตรฐานทองคําและขจัด

สวนเสียตางๆ สวนดี คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่มั่นคง การแลกเปลี่ยนเงินตราตางสกุลกันได

และการเคลื่อนยายสินคาและทุนอยางเสรี ใหความสําคัญกับวินัยของมาตรฐานทองคํา คือ หาก

ประเทศได “ใชจายเกินฐานะ” จะเสียทองไปและถูกบังคับใหดําเนินมาตรการประหยัดและจํากัด 

ดวยนโยบาย ทําใหเงินฝด (Deflation) สําหรับขอเสีย คือ ความไมยืดหยุนและอํานาจสิทธิขาดของ

ระบบ ซึ่งทางกองทุนฯ ไดบังคับใหลดการออกธนบัตรอยางรวดเร็วและบอยเกินไป และ Deflation 

ครอบคลุมถึงการวางงาน ซึ่งทําใหอัตราเติบโตทางเศรษฐกิจชาลง อยางไรก็ตาม มีการให

ความสําคัญกับทองคํา ซึ่งเกี่ยวกับอํานาจของประเพณีและความศรัทธา โดยเชื่อมโยงกับการที่
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สหรัฐอเมริกา มีทองคํามหาศาล ดังที่คีนสกลาวในป 1924 วาพวกเขาตองการใหขจัดอํานาจ

อัตตาธิปไตยของทองและจํากัดอยูในฐานะกษัตริยภายใตรัฐธรรมนูญ 

 

สําหรับทองคําไดถูกฟนฟูบทบาทในการเปนตัววัดคาหนวยเงินในสากล คือ แตละประเทศ

จะตองกําหนดปริมาณทองคําในหนวยเงินตรารวมถึงรักษาไวและประกาศใหทองคําเปนรูปแบบ

หลักของทุนสํารองนานาชาติ เปนปจจัยขั้นสุดทายของการขาดดุลการชําระเงินดวย เร่ืองตางๆ

ทั้งหมด มิไดกระทบตอหนาที่ดานการเงินของทองคําภายในประเทศ แตอยางไรก็ดี สหรัฐอเมริกา 

ดวยอํานาจของประเพณีดั้งเดิม ไดกําหนดใหตองมีทองคํามารองรับธนบัตรและเงินกระดาษอื่นๆ

ในสัดสวนที่กําหนดโดยดําเนินการจนถึงทศวรรษที่ 1960 บางประเทศยังมีผลบังคับใชถึงปจจุบัน 

สังเกตไดวามีการนําเอามาตรฐานทองคํามาใชอีกครั้ง แตกลายเปนมาตรฐานดอลลารทองคํา

มากกวาและเงินดอลลารไดเปนสื่อกลางระหวางเงินตราสกุลอ่ืนๆทั้งหมดกับทองคํา ในความเปน

จริง เงินตราสกุลตางๆ มิไดผูกพันกับทอง แตยึดกับเงินดอลลารซึ่งถือวาไดเปนตัวแทนผูรับมอบ

อํานาจเต็มจากทอง สังเกตอยางชัดเจนในขอตกลงของกองทุนฯ วา ”คาของเงินตราของประเทศ

สมาชิกแตละประเทศใหเทียบกับทองคําหรือเงินดอลลารของสหรัฐซึ่งเทากับทองตามน้ําหนักที่

กําหนดไวเมื่อวันที่ 1 กรกฏาคม 1944” (มาตราที่ 4 หมวดที่ 1) 

 

แตปจจัยที่สําคัญ คือ ปริมาณทองคําในดอลลารหรือราคาทางการทองคําคิดเปนดอลลาร 

เนื่องจากราคาดังกลาวถูกใชในการแกไขปญหาการขาดดุลการชําระเงินซึ่งธนาคารกลางมีหนาที่

ซื้อและขายตั้งแตป 1934-1971 โดยราคาจะอยูที่ระดับ 35 ดอลลารตอออนซไมเปลี่ยนแปลง 

ปจจัยตอไป คือ เร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลของตนกับดอลลาร (หรือมูลคาเทียบ (Par 

value) ตามขอบัญญัติในความตกลง) มีการโตเถียงกันบางครั้งไดขยายตัวไปอยางมาก เพราะการ

ไดกําไรจากการสงออกและการสั่งสินคาเขา ข้ึนอยูกับตัวเลขดังกลาว หลังจากที่กําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนกับเงินดอลลาร จะคํานวณวามีคาคิดเปนทองคําเทาไร โดยกองทุนฯ จะบันทึกตัวเลข

ไวเปนอยางเดียวกันโดยคาเงินปอนดที่เทียบครั้งแรกถูกกําหนดที่ระดับ 4.03 ดอลลารในเดือน

กันยายน 1949 ตอมาอังกฤษลดคาเงินปอนดเหลือ 2.80 ดอลลาร อาจกลาวไดวาเปนเรื่องที่สงผล

กระทบตอภาคการเงินอยางมาก  เมื่อสหรัฐอเมริกา ไดสะสมทองคําสํารองของโลกอยางมหาศาล

และยอมใหรัฐบาลและธนาคารกลางของประเทศตางๆ เอาเงินดอลลารไปแลกเปนทองคําไดอยาง

เสรี ถือไดวาเปนการยกยองเงินดอลลารใหเหนือเงินตราสกุลอ่ืนๆ การดําเนินการขางตน เหมือน

เสนดายบางๆที่เชื่อมโยงระบบกับทองคํา ในชวงปแรกๆหลังสงครามโลกสิ้นสุดลง โดยทั่วไปยัง

แลกเปนดอลลารไมได เมื่อเวลาผานไป เศรษฐกิจของประเทศยุโรปตะวันตกและญี่ปุนฟนตัวอยาง
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เขมแข็ง นําไปสูการแลกเปลี่ยน แตอยางไรก็ตาม เงินดอลลารไดเปนศูนยกลางของระบบโดย

ปราศจากคําถามใดๆ 

 

ในปค.ศ. 1945-1949 เปนชวงที่ทองคําไดเคลื่อนยายไปสูสหรัฐอเมริกา สําหรับประเทศที่

ยากจนเพราะภัยสงคราม ทองคําเปนวิธีเดียวที่จะชําระหนี้ของสหรัฐอเมริกา ปลายป 1949 

ทองคําสํารองของสหรัฐอเมริกา มีอยูในระดับสูงที่สุดเปนประวัติการณ คือ 20,000 ตันคิดเปน 

70% ของทองคําสํารองทั้งหมดของโลกทุนนิยม และในทศวรรษที่หาสิบ เร่ิมหลั่งไหลไปในทิศทาง

ตรงกันขาม ปลายป 1960 สหรัฐอเมริกา มีทองคํา 15,800 ตัน (44%) และป 1972 เมื่อสหรัฐ

ยกเลิกการแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารกับทองคํา เหลือเพียง 8,600 ตัน (21%) พิจารณาไดวา

ทองคําสํารองของสหรัฐอเมริกาอยูในระดับที่คงที่หลังจากนั้น เชนเดียวกับทองสํารองของชาติอ่ืนๆ 

แสดงใหเห็นวาการเคลื่อนยายทองคําระหวางรัฐไดส้ินสุดลง 

 

ทางดานกองทุนฯ กําหนดใหประเทศสมาชิกนําทองคํามาสมัครเปนสมาชกิจํานวน 25 % 

ของโควตาหากประเทศใดมีทองจํานวนไมมาก ใหใชทองดอลลารสํารองมา 10 % แทน การกอต้ัง

ระบบการเงินหลังสงครามสะทอนถึง ความเติบโตทางการคาในโลกใหขยายตัวมากขึ้น รวมถึงการ

ขยายรูปแบบของการรวมตัวทางเศรษฐกิจของชาติตางๆ ตั้งแตป ค.ศ. 1949 – 1970 เมื่อพิจารณา

ถึงปริมาณการคาตางประเทศของประเทศทุนนิยมเพิ่มจํานวนถึงสี่เทา ประกอบกับความเติบโต

ทางการคาของโลกไดพัฒนาไปอยางมากดวยการขยายการผลิต ซึ่งการขยายความสัมพันธทาง

เศรษฐกิจระหวางประเทศจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของเศรษฐกิจใหสูงขึ้น (อ.อนิคิน, 2530:208-

215) 

 

สําหรับบทบาทของทองคําในชวงเวลาดังกลาว กลาวไดวามีความเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบ

กับชวงการฟนฟูระบบมาตรฐานทองคํากอนสงครามโลกครั้งที่สอง โดยระบบเบรทตั้น วูดสให

ความสําคัญกับการดํารงไวซึ่งกฏเกณฑของมาตรฐานทองคําที่ดีและขจัดสวนที่ไมดีออกไปจาก

ระบบ คือ เร่ืองความมั่นคงทางดานอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ การยอมใหเกิดการ

แลกเปลี่ยนเงินตราตางสกุลระหวางประเทศ รวมถึงการเคลื่อนยายสินคาและทุนอยางอิสระ 

รวมถึง เร่ืองวินัยของมาตรฐานทองคํา ขณะที่บทบาทของทองคํามีสวนสัมพันธประเพณีดั้งเดิม 

หมายถึงการพิมพธนบัตรตองมีทองคําหนุนหลัง โดยทองคําไดมีบทบาทเปนหนวยวัดคาเงินสากล 

ซึ่งแตละประเทศจําตองกําหนดคาของเงินตราของตนกับทองคําและรักษาไว นอกจากน้ันทองคํา

ไดทุนสํารองนานาชาติ และเปนปจจัยสุดทายชําระการขาดดุลของประเทศ 
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ระบบดังกลาวไดใหความสําคัญกับเงินดอลลาร เนื่องจาก เงินดอลลารกลายเปนสื่อกลาง

ระหวางเงินตราสกุลตางๆกับทองคําสังเกตจากขอตกลงของกองทุนฯที่ ใหประเทศตางๆกําหนดคา

เงินตราเขากับทองคําหรือเงินดอลลาร การที่มีทองคําหนุนหลังเชนนี้ เปนการสรางความมั่นคงและ

ความเชื่อมั่นกับเงินดอลลารอีกดวย ทําใหเงินดอลลารกลายเปนสกุลเงินหลักของโลก ซึ่งทองคําได

ถูกขจัดออกไปจากการหมุนเวียนในประเทศ แตอยางไรก็ดีเมื่อพิจารณาถึงจุดออนที่สําคัญของ

ระบบ คือ ปญหาเรื่องความเชื่อมั่นของสกุลเงินตราหลัก ภายหลังไดกลายเปนปจจัยที่สําคัญและ

ทําใหระบบดังกลาวไมสามารถดําเนินการตอไปได เปนผลทําใหตองยกเลิกระบบดังกลาวโดย

ปริยาย 

 
3.3 ประวัติศาสตรของทองคําหลังยกเลิกขอตกลงเบรทตั้งวูดสต้ังแตปค.ศ. 1971 

 

สําหรับเหตุการณที่สําคัญในประวัติศาสตรสมัยใหมของทองคํา คือ กฏหมายมาตรฐาน

ทองคํา (Gold Standard Act) ในป ค.ศ. 1990 ซึ่งสหรัฐรวมกับประเทศสวนใหญในยุโรปในการ

กําหนดระบบเศรษฐกิจที่มีทองคําเปนพื้นฐาน เมื่อยอนกลับไปในปค.ศ. 1913 มีการตั้งระบบ

ธนาคารกลางขึ้น ทําใหสหรัฐมีบทบาทยกเลิกการเชื่อมโยงเงินดอลลารกับทองคํา เร่ืองดังกลาว

ปรากฏขึ้นในป ค.ศ. 1930 เมื่อ แฟร็งคลิน ดีลาโน รูสเวลส ประกาศลดคาเงินดอลลารและควบคุม

ทองคําจากนั้นเกิดสนธิสัญญาเบรตตัน วูดส ซึ่งเปนเรื่องที่สรางความมั่นคงกับเงินดอลลารอีกครั้ง

หนึ่ง รวมถึงเรื่องความนาเชื่อถือในเงินดอลลาร ในที่สุดมีการยกเลิกสนธิสัญญาดังกลาว และลด

คาเงินดอลลารมากขึ้น ในตอนตนทศวรรษที่ 1970 ขณะที่ ริชารด นิกสัน เปนประธานาธิบดีใน

ขณะนั้น ดังสามารถแบงชวงเวลาตางๆของทองคําโดยพิจารณาจากความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นใน

แตละชวงดังตอไปนี้ 

 
3.3.1 ยุคเศรษฐกิจใหม 

  

 ยุคเศรษฐกิจใหมเร่ิมตนในปค.ศ. 1971 ซึ่งประธานาธิบดี ริชารด นิกสัน ประกาศ

ยกเลิกสนธิสัญญาเบรตตั้นวูดส ลดคาเงินดอลลาร โดยราคาทองคําอยูที่ 37.50 ดอลลาร รวมไป

ถึงการปดชองทางตางๆของทองคําเพื่อหยุดยั้งการไหลออกของทองคํา เมื่อพิจารณาถึงปริมาณ

ทองคําสํารองกวา 20,000 ตันเหลือ 8,000 ตัน โดยตองการใหอยูในระดับ 35 ดอลลารที่กําหนด 

ในเวลา 2 ปตอมา ราคาไดอยูท่ีระดับ 42.22 ดอลลาร ขณะที่เงินดอลลารถูกปลอยใหลอยตัว 

ภายหลังเรื่องนี้นําไปสูภาวะเงินเฟอ สําหรับการยกเลิกสัญญา เบรตตั้นวูดส เมื่อไดแยกทองคํา

ออกจากภาคการเงินทําใหเกิดความตองการทองคําของภาคเอกชนมากขึ้นในฐานะเครื่องมือ
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ปองกันทางการเงิน ในปค.ศ. 1973 ราคาทองคําเพิ่มข้ึนถึง 120 ดอลลาร ขณะที่ภาวะเงินเฟอ

เกิดขึ้นอยางตอเนื่อง เมื่อพิจารณาถึงหนี้สินที่ระดับ 466 พันลานดอลลาร ประมาณ 34% ของ

ผลิตภัณฑมวลรวมของชาติ (GDP) แตวาตัวเลขเงินเฟอไดเพิ่มข้ึนเปนสองเทาในปค.ศ. 1974 

ประกอบกับตลาดหุนเกิดความปนปวนครั้งใหญ และริชารด นิกสันไดประกาศลาออก หลังกรณีวอ

เตอรเกต ราคาทองคําไดอยูที่ระดับ 200 ดอลลาร  

 
3.3.2 ภายใตการบริหารของคารเตอร 

  

 ในชวงเศรษฐกิจตกต่ําในปค.ศ. 1975 และ 1976  ราคาทองคําไดต่ําสุดที่ 104 

ดอลลาร ซึ่งนายจิมมี่ คารเตอรไดแกไขในเรื่องนโยบายทางการเงินตอไปแลกลุมประเทศผูผลิตและ

สงออกน้ํามัน (OPEC) ไดยกเลิกการสงน้ํามันใหสหรัฐอเมริกา ดวยปจจัยขางตนไดสงผลกระทบ

ตอสถานการณทางการเงินใหตกต่ํามากยิ่งขึ้น ขณะที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) และ

สหรัฐอเมริกาเริ่มดําประมูลขายทองคําเปนรายเดือนในป 1975 ซึ่งรัฐบาลไดประกาศขายตอ

สาธารณะเพื่อเปนการสรางอุปสงคใหมๆ ในความจริง ตองการยกเลิกการใชทองคําเปนคา

มาตรฐานสําหรับทุกอยางและรักษาระดับราคาใหต่ํากวา 150 ดอลลาร อาจกลาวไดวาทองคํา

ประมาณ 1,200 ตันถูกใชโดยไมเกิดประโยชนอันใด ในปค.ศ. 1978 โดยราคาทองคําอยูที่

ประมาณ 250 ดอลลาร เมื่อพบวาการดําเนินการขางตนไมมีผล จึงมีการตัดทอนการขาย ราคา

ทองคําไดเพิ่มสูงขึ้นอยางมากตลอดเวลา ในปค.ศ. 1979 โลกไดเขาสูวิกฤติทางการเงินและราคา

ทองคําไดสูงขึ้นเปนประวัติการณที่ระดับ 875 ดอลลาร 

 
3.3.3 ภายใตการบริหารของเรแกน 

 

 ในชวงเวลาดังกลาวอัตราดอกเบี้ยไดอยูที่ระดับ 19% แตเปนปจจัยหนึ่งที่ทําให

สถานการณของตลาดทองคําสงบลงและเงินดอลลารมีเสถียรภาพ ราคาทองคําต่ําที่สุดนอยกวา 

300 ดอลลารในป ค.ศ. 1980 แตป 1983 เกิดวิกฤติการณในคาเงินยุโรปเล็กนอยจากการที่คาเงิน

ดอลลารแข็งคา และสงผลตอความตองการลงทุนในทองคําที่สูงขึ้น โดยราคาอยูที่ระดับ 500 ดอล

ลารในป ค.ศ. 1983 สหรัฐอเมริกามีปญหาเรื่องวางงานสูงที่สุดนับตั้งแตป ค.ศ. 1941 อีกดวย 

เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาเขาสูยุคอัตราดอกเบี้ยสูง อัตราการวางงานเพิ่มสูง ขณะที่อัตราเงินเฟอ

อยูในระดับสูงตอไป ซึ่งเปนที่รูจักวา “ภาวะถดถอยของการขยายตัว” ไดสงผลตอตลาดการเงิน

เชนกัน เมื่อพิจารณาถึง การผสมผสานของอัตราดอกเบี้ยแทจริงในระดับสูง (เมื่อหักลบจากอัตรา

เงินเฟอ) และปริมาณน้ํามันจํานวนมหาศาลที่ควบคุมอัตราเงินเฟอใหนิ่ง ทางดานหนี้สินของ
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สหรัฐอเมริกาไดเพิ่มจํานวนที่ระดับ 2 ลานลานดอลลาร โดยเฉพาะอยางยิ่งในป ค.ศ. 1987 เปนป

ที่ ธนาคารจํานวน 70 แหงตองปดตัว ถือไดวาเปนเรื่องที่ย่ําแยที่สุดตั้งแตเกิดเหตุการณวิกฤติ

เศรษฐกิจ (Great Depression ป 1929) สงผลใหสหรัฐอเมริกาไดเปนลูกหนี้ใหญที่สุดในโลก 

ตลาดหุนลมลง ขณะที่ธนาคารโลกไดระดมความคิดกับบริษัทเหมือง ดวยการใชวิธีการปลอยยืม

ทองคําและขยายแผนการคา ไดทําใหราคาทองคําไปอยูที่ระดับ 350 ดอลลารอยางรวดเร็ว 

  
3.3.4 ภายใตการบริหารของจอรจ เอช ดับเบิ้ลยู บุช 

  

 ในป ค.ศ. 1988 ไดเกิดวิกฤติการณดานการเงินและธนาคารที่รายแรงที่สุดของ

สหรัฐอเมริกา คือ วิกฤติ S&L (Saving and Loan Crisis) ทางดานหนี้สินของประเทศเพิ่มข้ึนสูง

เกินกวาระดับ 3 ลานลานดอลลาร และเปนครั้งแรกตั้งแตป ค.ศ. 1980 ที่ตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวม

ของประเทศ (GDP) ติดลบ นอกจากนั้นชวงเวลาดังกลาวไดเกิดความเปลี่ยนแปลงทางเมืองหลาย

ประการ เชน การลมสลายของสหภาพโซเวียต การรวมประเทศเปนหนึ่งของเยอรมัน และ

สหรัฐอเมริกา ปราบ ซัดดัม ฮุสเซน และประเทศอิรักในสงครามอาว (คร้ังที่หนึ่ง) รวมถึงเรื่องการ

สิ้นสุดลงของสงครามเย็น ขณะนั้นสหรัฐอเมริกาเผชิญกับการขาดดุลที่เกิดจากการสะสมของหนี้

ระหวางประเทศเกินกวา 4 ลานลานดอลลาร ทางดานตลาดทองคําตกอยูในภาวะซบเซาภายใต

ความกดดันของการซื้อขายอยางเปนทางการและการซื้อขายลวงหนาของบริษัทเหมืองที่ได

ดําเนินการอยางตอเนื่อง 

 
3.3.5 ภายใตการบริหารของคลินตัน 

 

 ในขณะนั้นทองคําไดถูกกดราคาใหต่ําลง โดยที่ราคาต่ําสุดที่ 330 ดอลลาร โดย

ไดรับแรงกดดันจากวิกฤติการณทางการเงินการธนาคารของญี่ปุน วิกฤติการณการเงินของยุโรป

และเชื่อวาการบริหารของคลินตันไดกระตุนตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ความตองการทองคําได

กลับมาอีกครั้งผลักดันใหราคาไปอยูที่ระดับ 425 ดอลลาร แตทวาการผลิตทองคําเริ่มชะลอตัวลง 

ความตองการทองคําไดเพิ่มสูงขึ้นทั่วโลกโดยเฉพาะอยางยิ่งในตะวันออกไกล เมื่อพิจารณาถึงสถิติ

การขายลวงหนาโดยเหมืองและธนาคารกลาง ทําใหราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ในป 

ค.ศ. 1995 สหรัฐอเมริกา เกิดปญหาเศรษฐกิจจากการชวยเหลือเม็กซิโก โดยราคาทองคําได

เพิ่มข้ึนในตนป ค.ศ. 1996 ทางดานหนี้สินเพิ่มสูงถึง 5 ลานลานดอลลาร ไดสูงกวา GDP ถึง 70% 

ขณะที่สิ้นป ค.ศ. 1996 ราคาทองคําปรับตัวลดลงไปที่ระดับ 370 ดอลลารภายใตแรงกดดันจาก

การซื้อขายลวงหนาโดยบริษัทเหมืองทองคําในอัฟริกาใต  
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 ในเวลาเดียวกัน นาย อลัน กรีนสแปน เตือนถึง “เร่ืองความอุดมสมบูรณอยางไม

มีเหตุผล” ในตลาดการเงิน ในชวงตนปค.ศ. 1997 สังเกตไดวา คาเฉลี่ยดัชนีหุนดาวโจนสไดเพิ่มสูง

เปนประวัติการณ แตราคาทองคํา ไมเปลี่ยนแปลงเกือบทั้งป ดวยการที่ธนาคารกลางไดทําการซื้อ

จากเนเธอรแลนด ออสเตรเลียและอารเจนตินา ซึ่งกลุมนักวิเคราะหของสวิสเซอรแลนดเชื่อวา มี

การซื้อเปนระยะๆ เมื่อรวมกันแลวราวๆ 1,400 ตันจากทองคําสํารองของประเทศสวิส ประกอบกับ

การเกิดขึ้นของ วิกฤติคาเงินในเอเชียที่ไดขยายตัวจากประเทศสูประเทศตลอดมหาสมุทรแปซิฟก 

ในชวงสิ้นป ดัชนีดาวโจนสเร่ิมตกอยางรวดเร็ว ถือวาเปนสัญญาณถึงชวงสุดทายของตลาดขาขึ้น 

  

 ในปค.ศ. 1998 เกิดความกังวลวา วิกฤติการณทางการเงินของเอเชียจะขยายตัว

ไปทั่วโลก รัสเซียไมยอมชําระหนี้ของประเทศ กอใหเกิดความเสียหายตอสถานการณการเงินโลก 

ดานการจัดการเงินทุนระยะยาว ตองพบกับความลมเหลวและความจําเปนตองไดรับความ

ชวยเหลือดานการเงินโดยบริษัทดานการเงินหลักในวอลสตรีท โดยราคาทองคําตกไปอยูที่ 270 

ดอลลารเปนระดับที่ต่ําที่สุดในรอบ 19 ป อยางไรก็ตาม การลงทุนในภาคประชาชนเปนแรงกระตุน

ตอความตองการใชทองคําเพียงปจจัยเดียว ในป ค.ศ. 1999 ในเดือนพฤษภาคมธนาคารแหง

อังกฤษประกาศวาจะขายทองคําสํารองกวาครึ่งผานการประมูล ทําใหตลาดทองคําถูกควบคุมและ

ราคาก็ลดลงอยูที่ระดับ 250 ดอลลาร จากนั้นในเดือนกันยายน ค.ศ. 1999 ราคาทองคําได

เคลื่อนไหวไปที่ระดับ 340 ดอลลารเมื่อธนาคารกลางของประเทศชั้นนําในยุโรปไดขายและการเชา

ซื้อทองคํา ทําใหเกิดอุปสรรคการที่สรางความยากลําบากทางการเงินกับบริษัทเหมืองทองคําอยาง

มาก ในขณะนั้น เงินสกุลยูโรถูกใชอยางเปนทางการ  

 
3.3.6 การบริหารของ จอรจ ดับเบิ้ลยู บุช 

 

 ในป ค.ศ. 2000 ตลาดหุนอยูในภาวะตกต่ําอยางตอเนื่องและนักลงทุนเริ่มมองหา

ตัวเลือกอื่นๆ ซึ่งทองคําไดเปนสิ่งที่สรางผลตอบแทนหลัก โดยคาเฉลี่ยดัชนีหุนดาวโจนสอยูที่ใน

ระดับสูงกวา 11,700 จดุในวันที่ 11 กันยายน 2001 โดยไดเกิดการจี้เครื่องบินโดยสารใหพุงชนตึก

เวิรด เทรด  เซ็นเตอร  กับตึกที่ทําการกระทรวงกลาโหม  และอีกลําตกลงไปในทุงของรัฐ

เพนซิลวาเนีย ถือไดวาเปนการเริ่มตนของกระแสการซื้อทองคําที่กังวลเกี่ยวกับสงครามตอตานการ

กอการรายที่อาจเกิดขึ้นเปนระยะเวลายาวนานและผลกระทบตอวงจรการผลิตน้ํามันในตะวันออก

กลาง 
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 ในปค.ศ. 2001 ราคาทองคําไดลดลงต่ํากวา 250 ดอลลารจากนั้นก็สูงขึ้นเปน 

400 ดอลลารนับต้ังแตป ค.ศ. 1993 ในป 2002 และ 2003 โดยราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นประมาณ 

20% ในชวงเวลาดังกลาวกองทุนเก็งกําไรและผูประกอบการไดดําเนินการซื้อเพื่อพยุงราคาทองคํา

ในตลาด สหรัฐอเมริกาไดทําสงครามในอัฟกานิสถานและสงครามอิรักครั้งที่สองในป ค.ศ. 2003 

สหรัฐขาดดุลการคาและงบประมาณอยางตอเนื่องเปนประวัติการณ (Kosares, M. J., 2008: 87-

95) 

  

แผนภาพที่ 3-1 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําตั้งแตป 1971 – 2010 
  Gold price, USD per ounce (London pm fix) 

ที่มา: IHS Global Insight  

 

 

จากแผนภาพที่ 3-1 แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําตั้งแตป 1971 จนถึง

ปจจุบัน แผนภาพดังกลาวแสถงถึงความผันผวนในราคาทองคําเปนบางครั้งแตอยางไรก็ดีราคา

ทองคําไดมีแนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ สําหรับการปรับตัวที่เพิ่มสูงสุดของประวัติศาสตรทองคํา

ในชวงทศวรรษที่ 1980 ที่ระดับ 850 ดอลลารสหรัฐตอ 1 ออนซ ไดมีสาเหตุหลายประการ

ดังตอไปนี้ ประการแรกคือ การที่ชาติตางๆไดมีการฟนฟูเศรษฐกิจของประเทศผานการดําเนิน

นโยบายผอนคลายทางการเงิน (Deregulation) มากยิ่งขึ้นและสงผลทําใหทุนระหวางประเทศ

สามารถดําเนินการไดอยางอิสระเสรีมากขึ้น และปจจัยทางดานเศรษฐกิจ คือ การเกิดขึ้นของ

วิกฤติน้ํามันครั้งที่สองระหวางปค.ศ. 1979 – 1980 โดยขณะนั้นราคาน้ํามันไดเพิ่มสูงขึ้นถึง 3 เทา 

และปจจัยทางดานการเมืองระหวางประเทศ คือ การเปลี่ยนแปลงการปกครองในประเทศอิหราน

และการที่สหภาพโซเวียตไดเขายึดอัฟกานิสถาน จากนั้นราคาทองคําไดมีการปรับตัวลดลงมา
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เนื่องจากสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมืองไดรับการแกไขแลวบางสวน ประกอบกับการ

เกิดขึ้นของปญหาหนี้สาธารณะที่ไดสะสมตัวมากขึ้นจากการดําเนินการในดานงบประมาณ

รายจายของภาครัฐ โดยเฉพาะอยางยิ่ง สหรัฐอเมริกา โดยในปค.ศ.1981 – 1982 และตอมาในป 

ค.ศ.1983 – 1984 สหรัฐอเมริกาไดขาดดุลการคาอยางหนักจากความเจริฐเติบโตของเยอรมันและ

ญี่ปุน แตอยางไรก็ดีปจจัยเหลานั้นไมไดทําใหราคาทองคําไดมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก แต

พบวาใน 10 ใหหลัง ราคาทองคําไดมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางมากและในปจจุบันไดทําลายสถิติ

สูงสุดอยางตอเนื่องที่ระดับสูงกวา 1,500 ดอลลาร ตอ 1 ออนซโดยมีปจจัยทางดานเศรษฐกิจและ

การเมืองที่สําคัญในการหนุนใหเกิดการเพิ่มข้ึนอยางมากมาย  

 

แตอยางไรก็ดีปจจัยทางดานการเก็งกําไรของกองทุนบริหารความเสี่ยงตางๆ โดยเฉพาะ

กลุม Hedge fund ซึ่งพยายามสรางความเปลี่ยนแปลงใหกับตราสารทุนหรือผลิตภัณฑทาง

การเงินอื่นๆ ซึ่งรวมไปถึงสินคาโภคภัณฑตางๆดวย การเขามาสูตลาดทองคําของกลุมดังกลาวได

กลายเปนปจจัยหนึ่งที่ชัดเจนที่สุดในปจจุบัน เพราะเมื่อพิจารณาจากประวัติศาสตรที่ผานมาพบวา 

ความผกผันในตราสารทุนและสกุลเงินตราตางๆของโลกไดอยูภายใตกระแสการเก็งกําไรที่สําคัญ

ของกลุมเหลานี้ทั้งสิ้น เมื่อไมนานมานี้ ไดเกิดวิกฤติเศรษฐกิจที่สําคัญของโลกขึ้นคือ ปญหาสินเชื่อ

ดอยคุณภาพของสหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 2008 ทําใหราคาทองคําไดปรับตัวสูงขึ้นหรือปญหาหนี้

สารธณะของประเทศตางๆ นอกจากนั้นความรุนแรงทางการเมืองระหวางประเทศตางๆ ไมวาจะ

เปนการกอจราจลภายในประเทศ และปญหาความรุนแรงจากการกอการรายในรูปแบบตางๆที่

เกิดขึ้น เราอาจกลาวสรุปไดวา ความตองการถือครองทองคําของประชาชน ภาคธุรกิจและสถาบัน

ทางการเงินตางๆ ไดทําใหการปรับตัวของระดับราคาทองคําไดสูงขึ้นหรือลดลงตามสถานการณ

ทางเศรษฐกิจและการเมืองโลกที่เปลี่ยนแปลงไป   

 

สําหรับบทบาทของทองคําในชวงหลังการยกเลิกขอตกลงเบรทตั้น วูดส สังเกตไดวา 

บทบาทของทองคําไดเปลี่ยนแปลงไป ในการเปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยงทางดานการเงิน หรือ

เพื่อสรางผลตอบแทนหลักนอกเหนือจากสินทรัพยอ่ืนๆที่ไดรับผลตอบแทนในรูปตางๆ เชน การถือ

ครองเงินดอลลารสหรัฐเพื่อไดรับดอกเบี้ย แตอยางไรก็ดี ทองคําไดถูกทําใหลดบทบาทลงไปดวย

วิธีการตางๆ ไมวาจะเปนความรวมมือระหวางนักเศรษฐศาสตรและนักการเมืองที่ไมเห็นดวยกับ

การที่ทองคําจะมีบทบาทในระบบเศรษฐกิจโลกทางดานการเงิน โดยเหตุผลหลักที่สําคัญของ

ประธานาธิบดี นิกสัน ไดปดหนาตางรับแลกเปลี่ยนทองคํา เพราะตองการรักษาระดับทุนสํารอง

ทองคําที่ลดลงเรื่อยๆ อันจะสงผลกระทบในระยะยาวได นอกจากนั้นไดเกิดการแทรกแซงในระดับ

ราคาทองคําของกองทนุการเงินระหวางประเทศหรือกระทรวงการคลังของสหรัฐอเมริกา ในการลด
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บทบาททองคําในกลายเปนสินคาผานการประมูล แมวาจะสามารถรักษาระดับราคามิใหเกิน

ขอบเขตที่กําหนดบางสวนก็ตาม แตไมไดหมายความวาจะสามารถจัดการใหระดับราคาอยาง

ถาวร เปนเพียงชวงเวลาหนึ่งเทานั้น พิจารณาจากจํานวนทองคํา 1,200 ตันที่ถูกใชโดยเปลา

ประโยชน 

 

การดําเนินการทางดานนโยบายทางการเงินของสหรฐัอเมริกาในการปรับอัตราดอกเบี้ยให

สูงสุดเปนประวัติการณที่ระดับ 19% เปนเพียงปจจัยประการหนึ่งที่ควบคุมใหระดับราคาทองคํา

อยูในขอบเขตที่กําหนด แตไดหมายความถึง อัตราการวางงานที่สูงขึ้น เนื่องจากตนทุนทางการ

ผลิตไดเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกาในชวงเวลานั้น ไมไดลดลงถือวาอยูใน

ชวงเวลาของ “ภาวะถดถอยของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ” ตามมาดวยปญหาทางดานการเงิน

และธนาคารของสหรัฐอเมริกา ที่ทําใหสถาบันทางการเงินจํานวน 70 แหงตองหายไปและดวย

เหตุผลที่หนี้สินของสหรัฐอเมริกาเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องทําให ฐานะของสหรัฐอเมริกา กลายเปน

ลูกหนี้รายใหญที่สุดของโลก ความออนแอของสหรัฐอเมริกา ทําใหระดับราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้น

ในชวงเวลาดังกลาว  

 

เมื่อพิจารณาถึงบริบทของความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของราคาน้ํามัน ราคา

ทองคํา และอัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกาจากแผนภาพ 3-2 จากการศึกษาของ Narayan, P. K., 

Narayan, S. and Zheng, X. (2010) ที่ทําการศึกษาความสัมพันธของแตละปจจัยดังกลาวดวย

ขอมูลทุติยภูมิตั้งแตป ค.ศ. 1963 -2008 ซึ่งสอดคลองกับปรากฎการณที่เกิดขึ้นจากการดําเนิน

นโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกาตลอดจนการปรับตัวของสหรัฐตออัตราการถดถอยทาง

เศรษฐกิจหลังจากการยกเลิกสัญญา เบรตตั้นวูดส เมื่อไดแยกทองคําออกจากภาคการเงินทําให

เกิดความตองการทองคําของภาคเอกชนมากขึ้นในฐานะเครื่องมือปองกันทางการเงินสงผลทําให

ราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นและมีความผันผวนอยางมากตั้งแตป ค.ศ. 1985 เปนตนมาจนกระทั่ง

ปจจุบัน ซึ่งสอดคลองกับแผนภาพที่ 3-3 แสดงราคาทองคําเฉลี่ยรายป ค.ศ. 1900-2010 (ดอล

ลาหสหรัฐตอออนส)ที่ราคาทองคําเริ่มมีการเปลี่ยนแปลงอยางชัดเจนเมื่อเปรียบเทียบกับราคา

ทองคําเฉลี่ยรายปตั้งแตป ค.ศ. 1900-1970 ซึ่งในแผนภาพที่ 3-4 ราคาทองคําเฉลี่ยที่แทจริงรายป 

ค.ศ. 1900-2000 (ดอลลาหสหรัฐตอออนส) กําหนดป ค.ศ. 1900 เปนปฐาน พบวาในชวงป ค.ศ. 

1985 มีราคาปฐานที่เปลี่ยนแปลงไปกวา 300% คํานวณจากป ค.ศ. 1977 มีราคา ณ ป ค.ศ. 190

เปน 20 ดอลลาหสหรัฐตอออนส และในป ค.ศ. 1980 มีราคา ณ ป ค.ศ. 190เปน 60 ดอลลาห

สหรัฐตอออนส 
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แผนภาพที่ 3-2 ความสัมพันธของการเติบโตของน้ํามัน  ทองคําและเงินเฟอในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ป ค.ศ.1963-2008  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ที่มา: Narayan, P. K., Narayan, S. and Zheng, X. (2010) 

 
แผนภาพที่ 3-3 ราคาทองคําเฉลี่ยรายป ค.ศ. 1900-2010 (ดอลลาหสหรัฐตอออนส)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: IHS Global Insight, WGC 
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แผนภาพที่ 3-4 ราคาทองคําเฉลี่ยที่แทจริงรายป ค.ศ. 1900-2000 (ดอลลาหสหรัฐตอออนส) 

กําหนดป ค.ศ. 1900 เปนปฐาน 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

ที่มา: WGC Bannock, Consulting 

 

การปรับตัวของระบบเศรษฐกิจโลกกับบทบาทของทองคําเปลี่ยนแปลงไปตั้งแตป ค.ศ. 

1985 จากการศึกษาของ Narayan, P. K., Narayan, S. and Zheng, X. (2010)  และแผนภาพที่ 

3-2 และ3-3 บทบาทของทองคําไดเปลี่ยนแปลงไปในฐานะเครื่องมือปองกันทางการเงินสงผลทํา

ใหราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นและมีความผันผวนอยางมากดังสามารถเห็นไดจากการผลิตทองคํา

ของโลกในแผนภาพที่ 3-5 และ3-6 เนื่องจากการผลิตทองคําโลกในภาพรวมตั้งแตค.ศ. 1900-

2010 มีแนวโนมเพิ่มข้ึนตลอดศตวรรษที่ผานมาแตในป ค.ศ. 1985 มีการผลิตทองคําเพิ่มข้ืนอยาง

มีนัยสําคัญ โดยการเปลี่ยนแปลงของการผลิตทองคําเฉลี่ยรายปของโลกในชวงปค.ศ. 1985-2010 

มีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญที่ปริมาณการผลิตในชวงระยะเวลาดังกลาวเมื่อรวมกันแลวมี

ปริมาณไมต่ํากวาการผลิตตั้งแตป ค.ศ. 1900-1985  

แผนภาพที่ 3-5 การผลิตทองคําของโลก ตั้งแต ค.ศ. 1900-2010 (ตัน)  

ที่มา: US Geological survey 2010 
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แผนภาพที่ 3-6 การผลิตทองคําเฉลี่ยรายปของโลก ตั้งแตค.ศ. 1900-2000 (ตัน) 

ที่มา: Central Bank Gold Reserve  

 

ในเวลาตอมาไดมีการเกิดขึ้นของวิกฤติ S&L ในสหรัฐอเมริกา และความเปลี่ยนแปลงทาง

การเมืองโลก การสิ้นสุดลงของสงครามเย็น เนื่องจากการลมสลายของสหภาพโซเวียต การรวม

ประเทศของเยอรมนีในการทลายกําแพงเบอรลิน และการดําเนินสงครามอาวครั้งแรกของ

สหรัฐอเมริกากับซัดดัม ฮุสเซน เมื่อเวลาไดผานไปเปนที่ชัดเจนวา ความเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนทาง

เศรษฐกิจและการเมืองไดสงผลกระทบตอทองคําโดยสังเกตจากความผันผวนของระดับราคาที่

เปลี่ยนแปลงไปในแตละชวงเวลา ในเวลาตอมาเกิดวิกฤติการณทางการเงินในญี่ปุนและยุโรป เปน

เวลาเดียวกันที่เกิดปญหาดานการผลิตทองคําที่ชะลอตัวลง ขณะที่ราคาทองคําไดปรับตัวลดลง

จากปจจัยเรื่องการซื้อขายลวงหนาของบริษัทเหมืองในอัฟริกาใต ตอมาเมื่อเกิดปญหาวิกฤตกิารณ

คาเงินในเอเชียและการที่ รัสเซียชําระหนี้ของประเทศไดสรางความเสียหายอยางมากตอ

สถานการณทางการเงินของโลก การลงทุนของประชาชนเปนปจจัยหนึ่งที่เพิ่มแรงกระตุนตอความ

ตองการใชทองคําเพียงอยางเดียว ปญหาในเรื่องของสงครามตอตานกอการรายเมื่อ 11 กันยายน 

2001รวมไปถึงการทําสงครามกับอัฟกานิสถานและอรัิกของสหรัฐอเมริกา ไดเปนปจจัยหนึ่งที่ทํา

ใหเกิดกระแสการตื่นทองคําครั้งใหมอันเนื่องมาจากความกังวลตางๆที่เกิดขึ้น 

 

อาจกลาวโดยสรุปวาบทบาทของทองคําไดเปลี่ยนแปลงไปจากกอนการยกเลิกขอตกลง   

เบรทตั้น วูดส เล็กนอย เพราะในชวงของเวลานั้น ทองคําไดกลายเปนทุนสํารองของระบบควบคูกับ

เงินดอลลารสหรัฐ มีการกําหนดใหทองคําเปนปจจัยสุดทายของการแกไขการขาดดุลการชําระเงิน

ระหวางประเทศ และการขจัดทองคําออกจากการหมุนเวียนภายในประเทศ เร่ืองตางๆไดมีการ

ดําเนินการตอมาหลังจากระบบดังกลาวถูกยกเลิก จากความพยายามของนักการเมืองและนัก

เศรษฐศาสตรที่ไมเห็นดวยกับการมีบทบาทของทองคําในภาคเศรษฐกิจ การสิ้นสุดลงของเงินตรา
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ที่สามารถแปลงคาเปนทองคําได กลับกลายเปนวาทุกประเทศพยายามที่จะหาสิ่งที่จะเขามาแทนที่

ทองคําในฐานะเงินตราของโลก ไมวาจะเปนการสรางทองคํากระดาษ (SDR) ของ IMF หรือการ

เสริมบทบาทของเงินตราสกุลหลักของโลก เชน เงินดอลลารสหรัฐใหเกิดการยอมรับและเขามา

แทนที่ทองคํา แตเมื่อพิจารณาจากประวัติศาสตรทางเศรษฐกิจการเมืองของโลก จะสังเกตไดวา 

การพยายามควบคุมราคาทองคําเพื่อรักษาไวซึ่งเสถียรภาพของราคา ผานการแทรกแซงตลาด

ทองคําดวยวิธีการประมูลของภาครัฐ การซื้อขายทองคําลวงหนา การเชาซื้อทองคําของธนาคาร

กลางกับบริษัทเหมือง ยอมเปนสิ่งที่จะปฏิเสธไมไดวาทองคําไดหมดแลวซึ่งความเปนเงินตราของ

โลก แตกลับมีบทบาทเพิ่มข้ึนในฐานะที่เปนเครื่องมือที่ใชในการบริหารความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก

ภาคการเงิน  เมื่อไดพิจารณาถึงความตองการทองคําของโลกในภาคอุตสาหกรรมและ

เครื่องประดับรวมไปถึงการใชทองคําในสวนอื่นๆ จะพบวามีสัดสวนที่สูงมากกวาการใชทองคําเพื่อ

การลงทุน แตทวาในอนาคตความตองการทองคําเพื่อการลงทุนนาจะมีสัดสวนที่สูงมากขึ้นเมื่อได

พิจารณาถึงความไมแนนอนและความไรสมดุลของระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก เราอาจกลาว

ไดวา “เมื่อใดที่ธนาคารกลางของชาติตางๆเลิกการถือครองทองคําไวเปนทุนสํารองของตน เมื่อนั้น

ทองคําอาจจะเกิดความเปลี่ยนแปลงครั้งใหญหรืออาจจะถูกขจัดออกไปในฐานะเงินตราอยาง

แทจริง” 

 
3.4 ประวัติของทองคําและระบบการเงินระหวางประเทศ 
 

เมื่อพิจารณาถึงทองคําในฐานะที่เปนเงินตราท่ีนอกเหนือจากสินคาในภาคเศรษฐกิจจริง 

พบวาทองคํามีบทบาทในเรื่องของการเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงจากภาคการเงิน 

รวมถึงเรื่องของกลไกการปรับดุลการชําระเงินของประเทศ จากหนาที่ดังกลาวนี้ทําใหทองคํามี

บทบาทที่สําคัญอีกครั้งหลังจากที่มีการพยายามลดบทบาทของทองคําในชวงเวลาที่ผานมา ผาน

การสรางเครื่องมือทางการเงินใหมๆ เชน การเกิดขึ้นของ SDR (Special Drawing Right) หรือ 

Gold Paper (ทองกระดาษ) ในดานการชําระเงินระหวางประเทศและเปนสินทรัพยทุนสํารองของ

ประเทศ นอกจากนี้การเแทรกแซงของภาครัฐในการควบคุมราคาทองคําดวยการตั้งกองทุนรวม

ทองคํา (Gold Pool) เพื่อลดบทบาทของทองคําและสรางเสถียรภาพกับระบบการเงินของโลก แต

ทวากลับไมเกิดผลเทาใดนัก เมื่อตองประสบกับการเก็งกําไรของพวกกองทุนบริหารความเสี่ยง 

(Hedge Fund) ที่พยายามโจมตีคาเงินตราของประเทศตางๆอยางหนักหนวง โดยมุงเนนคาเงิน

ของประเทศที่สําคัญของโลก ไมวาจะเปน ดอลลารสหรัฐ ปอนดสเตอริง มารคเยอรมัน เปนตน 

นอกจากนั้นไดเขาเก็งกําไรในสินคาโภคภัณฑลวงหนา เชน ทองคํา เหล็ก น้ํามัน สังกะสี เปนตน 

ทําใหมาตรกรตางๆของภาครัฐไมประสบความสําเร็จเมื่อเทียบกับการโจมตีของกลุมกองทุนบริหาร
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ความเสี่ยงเหลานี้ เมื่อกลาวถึงผลกระทบที่ตามมาจากความผันผวนของระบบเศรษฐกิจของโลก

โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาคการเงินที่มีสัดสวนสูงกวาภาคเศรษฐกิจจริงหลายเทาตัว ยอมแสดงให

เห็นถึงความไมมั่นคงของภาคการเงินอยางชัดเจนมากยิ่งขึ้น 

 

บทบาทของทองคําก็เชนเดียวกันที่ไดมีความเปลี่ยนแปลงอยางมากเมื่อเทียบกับโลหะ

อ่ืนๆ ที่ใกลเคยีงที่สุดเปนโลหะเงินซึ่งในอดีตไดมีการใชเปนเงินตราในระบบ Silver Standard และ 

Bimetallic Standard สําหรับทองคํา เราสามารถพิจารณาไดออกเปนสวนๆ เร่ิมตั้งแต ระบบ

มาตรฐานทองคํา (Gold Standard) ระบบมาตราปริวรรตทองคํา (Gold Exchange Standard – 

Gold Dollar Standard) และการใชเปน สํารองทองคํา (Gold Reserve) การที่จะเขาในในบทบาท

ของทองคําจําเปนตองศึกษาถึงประวัติความเปนมาของทองคําเพื่อใหเห็นถึงความเปลี่ยนแปลง

ของบทบาทหนาที่ทองคําในแตละชวงของพัฒนาการทางเศรษฐกิจการเมืองโลก  
 
 3.4.1 ระบบมาตรฐานทองคํา 
 

 ประเทศที่อยูบนมาตรฐานทองคํา (Gold Standard) หมายถึง การใชโลหะทองคํา

เพียงอยางเดียวเปนมาตรฐานแหงคาหรือเงินตราของประเทศ อาจจะทําดวยแรโลหะที่มีคาเต็มตัว 

(gold coin) หรือเงินตราที่ทําดวยวัตถุอ่ืนๆที่สามารถไถถอน (convertible) เปนแรโลหะทองคํา

หรือเงินมาตรฐานได นอกจากนั้น เจาหนาที่ทางการเงินตองยึดกฏเกณฑดังกลาวตอไปนี้ 

 

 1. มีกฏหมายในการกําหนดใชทองคําเปนมาตรฐานตอการกําหนดคาของเงิน

หรือกําหนดใหเงินหนึ่งหนวยเทียบเทากับทองคําบริสุทธิ์เปนจํานวนที่แนนอน เชน สหรัฐอเมริกา

กําหนดใหเงินหนึ่งดอลลาร เทากับน้ําหนักทองคําบริสุทธ 23.22 เกรน ขณะที่อังกฤษไดกําหนดเงิน

หนึ่งปอนดสเตอรลิงเทากับน้ําหนักทองคําบริสุทธ 113.0016 เกรน เรียกวา เปนการกําหนดอัตรา

คาเสมอภาค (par value) 

 2. รัฐบาลตองรับซื้อหรือขายทองคําโดยไมจํากัดจํานวนตามอัตราคาเสมอภาคที่

กําหนด 

 3. รัฐบาลตองยอมใหเงินตราในรูปอ่ืนๆแลกเปลี่ยนเปนโลหะทองคําโดยไมจาํกัด

จํานวนตามอัตราคาเสมอภาคที่ทางการกําหนด 

 4. รัฐบาลตองอนุญาตใหมีการสั่งทองคําเขาประเทศหรือสงออกไดอยางเสรี 
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 5. ในกรณีมาตรฐานเหรียญทองคํา รัฐบาลตองใหนําเหรียญทองคําไปหลอมเปน

แรโลหะทองคํา หรือการรับแรโลหะทองคํามาหลอมใหเปนเหรียญทองคํา เพื่อใชหมุนเวียนโดย

ปราศจากคาใชจายและไมจํากัดจํานวน 

 6. เจาหนาที่ทางการเงินของแตละประเทศตองใหปริมาณเงินที่หมุนเวียน

ภายในประเทศแปรเปลี่ยนไปตามปริมาณทองคําที่ตนสํารองอยู 

 

 อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ การอยูบนมาตรฐานทองคําสามารถเปนไปไดใน

ลักษณะตางๆดังนี้ 

 
 -มาตรฐานเหรียญทองคํา (Gold coin standard) (ค.ศ. 1821-1914) 

 

 ประเทศที่อยูบนมาตรฐานเหรียญทองคํา หมายความวาหนวยเงินตรา (ดอลลาร, 

บาท ฯลฯ) ถูกกําหนดใหมีมูลคาเทียบกับน้ําหนักของโลหะทองคําจํานวนแนนอน มีการนําเหรียญ

ทองคําที่มีคาเต็มตัวหมุนเวียนในทองตลาด คือ เงินตางๆทุกชนิดตองเทียบเปนแรโลหะทองคํา 

หรือเทียบเปนเหรียญทองคําที่ออกใชหมุนเวียนในตลาด 

  
 -มาตรฐานทองคําแทง (Gold bullion standard)  

 

 หลังจากสงครามโลกครั้งที่หนึ่งสิ้นสุด ประเทศตางๆกลับมาใชระบบมาตรฐาน

ทองคําแตเปนมาตรฐานทองคําแทง คือ ไมไดมีการนําเหรียญทองคําออกมาหมุนเวียนในตลาด 

แตวาหนวยของเงินตราของประเทศยังอิงอยูกับทองคํา โดยหลักเกณฑของมาตรฐานทองคําแทงมี

ดังนี้ 

1) หนวยเงินตราของประเทศอิงกับน้ําหนักทองคํา เงินหมุนเวียนเปนเงิน

รูปแบบอื่น เชน เงินกระดาษ แตสามารถไถถอนเปนแรโลหะทองคําได 

2) การไถถอนแรโลหะทองคําถูกกําหนดใหอยูในปริมาณจํากัด  รวมถึง

จุดมุงหมายของการไถถอน ตองไดรับความเห็นชอบจากเจาหนาที่การเงิน 

3) เจาหนาที่การเงินสามารถซื้อและขายทองคําโดยไมจํากัดจํานวนตามอัตราที่
กําหนดไว 

4) รัฐบาลอนุญาตใหเกิดการสั่งเขาและสงออกทองคําอยางเสรี 
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 ภายใตระบบมาตรฐานทองคําแทงประชาชนจะนําธนบัตรมาไถถอนเปนทองคํา

ในขอบเขตที่จํากัด ทําใหธนาคารที่ออกธนบัตร (ธนาคารกลาง) ไมมีความจําเปนตองถือทองคําไว 

100% ในการหนุนหลังธนบัตร ถาอัตราสวนของเงินทุนสํารองต่ําลงเทาใด เปนการเปดโอกาสให

เกิดการพิมพธนบัตรออกมาหมุนเวียนมากขึ้นจากเหตุดังกลาว พบวาปริมาณธนบัตรที่หมุนเวียน

ในระบบเศรษฐกิจมีจํานวนเกินกวาจํานวนทองคําที่ถือครองเสมอ 

 
 -มาตรฐานปริวรรตทองคํา (Gold Exchange Standard) (ค.ศ. 1925-1931) 

 

 มาตรฐานปริวรรตทองคํา หมายถึง หนวยเงินตราของประเทศมิไดอิงกับทองคําบ

ริสุทธโดยตรง แตผูกพันกับเงินตราของอีกประเทศที่อยูบนมาตรฐานทองคํา นอกจากนี้ มิไดเก็บ

ทองคําเปนทุนสํารอง แตเก็บเงินทุนสํารองในรูปแบบของเงินตราที่ตนอิงอยู เชน ประเทศฟลิปปนส

นําเงินเปโซอิงกับเงินดอลลาร โดยที่เงินดอลลารอยูบนมาตรฐานทองคํา ฉะนั้นรัฐบาลของ

ฟลิปปนสไมอนุญาตใหนําเงินเปโซมาแลกเปนทองคํา แตอนุญาตใหนําเงินเปโซมาแลกเปน

เงินดอลลาร ในปริมาณที่จํากัด นอกจากนั้น เจาหนาที่การเงินไดซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐ เพื่อทํา

ใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินดอลลารกับเงินเปโซอยูในระดับที่กําหนด (วเรศ อุปปาติก, 

2541:21-22) 

 

 สําหรับบทบาทของทองคําในแตละชวงของระบบมาตรฐานทองคํา จะแตกตาง

กันที่รูปแบบและลักษณะของการใชเงินตราในการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ โดยแทจริงทองคํา

ไดมีบทบาทความสัมพันธที่เชื่อมโยงกับเงินตราที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ เมื่อเราพิจารณาถึง

บทบาททองคําในชวงตนของระบบมาตรฐานเหรียญทองคํา สังเกตไดวาบทบาทของทองคําแสดง

ออกมาอยางชัดเจนที่สุด ในการเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน การกําหนดมูลคาของทองคํากับ

คาของเงินตราของประเทศตางๆที่อยูบนระบบมาตรฐานดังกลาว แตภายหลังการเกิดขึ้นของ

สงครามโลก ทําใหการคาระหวางประเทศไดหยุดพักลงชั่วคราวและหลังสงคราม มีความพยายาม

ที่จะฟนฟูระบบมาตรฐานทองคําอีกครั้ง เปนมาตรฐานทองคําแทงมากกวา 

 

 สาระสําคัญที่หนวยเงินตราที่ใช หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจไดอยูในรูปของสกุล

เงินตราที่ไดอิงอยูกับน้ําหนักของทองคําและสามารถไถถอนเปนทองคําได (Convertibility) ซึ่งดวย

เหตุผลขางตนทําใหธนาคารที่ออกธนบัตรไมจําเปนตองถือครองทองคําไว 100% จึงเปนเหตุใหเกิด

การพิมพธนบัตรมากเกินความจําเปน อันจะสงผลกระทบถึงเรื่องของคาเงินตราที่ลดลง สําหรับ

บทบาทของทองคําในชวงที่สองถูกจํากัดกวาในรูปแบบแรก สังเกตไดวา เร่ืองของการนําเงินตราที่
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สามารถแปลงคา (Convertibility) ออกใชหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจแทนทองคํา เมื่อเปนดังนี้

บทบาทของทองคําในฐานะเงินตรายอมลดลง เนื่องจากทองคําไมไดถูกใชในการหมุนเวียนอยาง

แทจริง แตไดเชื่อมโยงกับสกุลเงินตราที่สามารถแปลงคาได เมื่อพิจารณาถึงบทบาทของทองคํา

ในชวงสุดทายพบวา ในระบบดังกลาวมิไดอิงกับทองคําบริสุทธิ์แตกลับอิงอยูกับสกุลเงินที่อยูบน

มาตรฐานทองคํา แตไดมีการสรางความสําคัญกับเงินดอลลารใหมีบทบาทกลายเปนสกุลเงินตรา

หลักของระบบ อาจกลาวสรุปไดวา จากประวัติศาสตรที่เปลี่ยนแปลงไป ทองคําถูกลดบทบาทลง

จากเดิมที่มีการใชหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ กลายเปนตัวแทนของสกุลเงินตราหลักที่สําคัญ 

จากการใชทองคําในสวนของการชําระหนี้ระหวางประเทศ กลายเปนสกุลเงินตราหลัก  

 

 
 3.4.2 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเบรทตัน วูดส (ระบบมาตรฐานดอลลาร) ค.ศ. 1944-
1971 

 

 หลังจากการสิ้นสุดลงของสงครามโลกครั้งที่สอง ระบบการเงินของโลกไดปนปวน

อยางมาก ทําใหกลุมประเทศที่เปนฝายชนะสงครามโลกครั้งที่สอง เชน สหรัฐอเมริกา อังกฤษและ

ฝร่ังเศส มีการจัดการประชุมระหวางประเทศขึ้นที่ เบรทตัน วูดส (Bretton Woods) ใน

สหรัฐอเมริกา เพื่อการสรางความตกลงเกี่ยวกับการจัดระบบการเงินระหวางประเทศใหเหมาะสม

และสงเสริมอํานวยการคาระหวางประเทศใหเปนไปอยางราบรื่น 

 

 1) ผลการประชุมเห็นชอบใหจัดตั้งสถาบันทางการเงินระหวางประเทศขึ้น คือ 

กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund-IMF)  

 2) ที่ประชุมตกลงกันใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เรียกวาระบบ “adjustable peg” 

โดยมีจุดมุงหลายเพื่อทําใหระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ โดยอนุญาตใหประเทศที่มี

ดุลการชําระเงินที่ขาดเสถียรภาพอยางรุนแรง (fundamental disequilibrium) สามารถเปลี่ยน

อัตราแลกเปลี่ยนไดประเด็นที่สําคัญของระบบดังกลาว คือ เงินดอลลารสหรัฐไดอิงกับทองคําบริ

สุทธ คือ ทองคําบริสุทธน้ําหนัก 1 ออนซเทากับ 35 ดอลลาร และเจาหนาที่ทางการเงินของ

ประเทศตางๆ สามารถนําเงินดอลลารสหรัฐมาแลกเปนทองคําโดยไมจํากัดจํานวนตามอัตราที่

กําหนด นอกจากนั้น ประเทศสมาชิกตองประกาศคาเงินของตนอิงกับทองคําหรือเงินดอลลาร

สหรัฐ ซึ่งเรียกวา อัตราคาเสมอภาค (par value) และตองรักษาอัตราคาเสมอภาค ดวยการ

แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหเงินดอลลารสหรัฐกลายมาเปนเงินตราสกุลหลัก (key currency) 

และถูกนํามาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของแตละประเทศ 
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 3) ทุนสํารองทางการเงินระหวางประเทศ (international monetary reserve) 

หรืออีกนัยหนึ่งคือ เงินที่ยอมรับในการชําระหนี้ระหวางประเทศ ไดแก ทองคําและเงินปอนดของ

อังกฤษ ไดเกิดความยุงยากขึ้นตอระบบอัตราแลกเปลี่ยนบนมาตรฐานทองคํา เนื่องจากปริมาณ

ทองคําและเงินปอนดมีไมเพียงพอตอการเปนสื่อกลางในการชําระหนี้ระหวางประเทศ ดังนั้น เพื่อ

แกไขปญหาดังกลาว จึงมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศชนิดใหมเกิดขึ้น ดวยการใหกูของ IMF ซึ่ง

เครดิตของ IMF เรียกวา สิทธิไถถอนพิเศษ (special drawing rights – SDR) และเงินดอลลาร

สหรัฐจึงกลายมาเปนเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

 4) เนื่องจากขอตกลงเบรทตัน วูดสกําหนดใหประเทศสมาชิกรักษาคาเสมอภาค

ใหคงที่ ดังนั้น การปรับเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนเกินรอยละ 1 ตองขออนุมัติจาก IMF สงผลทําให

การขาดเสถียรภาพของดุลการชําระเงินตองปรับเปล่ียนดวยกลไกทางอื่น เชน กลไกทางดาน

รายได แตทําใหเกิดตนทุนทางสังคมขึ้น ในเร่ืองของการวางงานภายในประเทศ ทําใหประเทศ

ตางๆไมปฏิบัติตามแตใช Sterilization Policy คือ กรณีที่ขาดดุลการชําระเงิน จะใชวิธีเพิ่มปริมาณ

เงินในประเทศเพื่อชดเชยกับการขาดดุล สวนในทางตรงกันขามที่ประเทศเกินดุลการชําระเงิน จะ

ลดปริมาณเงินในประเทศ ใหนอยลง นอกจากนี้ จุดออนที่สําคัญของระบบเบรทตัน วูดส คือ 

ทองคําของโลกในแตละปมีสัดสวนเพิ่มข้ึนนอย คือ เพิ่มข้ึนรอยละ 1 ฉะนั้นเงินทุนสํารองที่เพิ่มข้ึน

รอยละ 10 ไดเปนเงินดอลลารสหรัฐ และเปนชวงเวลาที่เงินดอลลารสหรัฐกระจายตัวไปทั่วโลก

อยางรวดเร็ว บางประเทศเชน ฝร่ังเศสนําเงินดอลลารไปแลกเปนทองคํากับสหรัฐจํานวนมาก 

ดังนั้น ในเดือนสิงหาคม ค.ศ. 1971 สหรัฐจึงประกาศไมยอมใหนําเงินดอลลารมาแลกเปนทองคํา

อีกตอไป ระบบเบรทตัน วูดส จึงสิ้นสุดลงไป 

 

  เมื่อพิจารณาทุนสํารองระหวางประเทศภายใตระบบเบรทตัน วูดสพบวา 

 

 1. ในการรักษาอตัราแลกเปลี่ยนคงที่ เจาหนาที่ทางการเงินตองถือทุนสํารองไว 

และตองขจัดความผันผวนในอุปทานและอุปสงคในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ 

สําหรับทุนสํารองประกอบดวย สินทรัพยระหวางประเทศที่ไถถอนไดงาย สวนใหญถูกเก็บในรูป

ของทองคําและสินทรัพยแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ คือ เงินดอลลารและเงินปอนดสเตอริง 

 ขณะที่เงินปอนดสเตอริงไดมีความสําคัญอยางมากตอเศรษฐกิจระหวางประเทศ

โดยเปน เงินตราที่ใชในการคาขาย โดยบทบาทดังกลาวถูกจํากัดใหอยูในขอบเขตระหวางประเทศ

อังกฤษและประเทศใน Sterling-area เทานั้น ดังนั้น จึงกลายเปนเงินตราสํารองของภูมิภาคซึ่ง

แตกตางจากเงินดอลลาร ท่ีมีฐานะเปนสํารองเงินตราของระบบ สามารถสังเกตวาระบบนี้มีชื่อ

เรียกอีกอยางวา ระบบปริวรรตทองคํา (Gold-Dollar system) โดยพิจารณาจากปจจัยทั้งสอง 
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ไดแก เงินตราสกุลอ่ืนๆจะตรึงกับเงินดอลลารสหรัฐหรือทองคําและทุนสํารองของระบบ คือ ทองคํา

และเงินดอลลาร 

 2. ธนาคารกลางของประเทศตางๆสามารถกําหนดสวนประกอบของทุนสํารอง

ระหวางทองคําและเงินดอลลารอยางอิสระ ซึ่งนโยบายดังกลาวไดรับความเคารพในประเทศ

เนื่องจากสามารถซื้อหรือขายทองคําเพื่อตอกรกับเงินดอลลารที่กระทรวงคลังของสหรัฐฯ ในทาง

ปฏิบัติมีขอบเขตที่กวางขวางในสัดสวนระหวางทองคําและเงินดอลลาร แสดงวา ธนาคารกลางมี

การกําหนดถึงสัดสวนของน้ําหนักในทุนสํารองเพื่อสรางประโยชนกับตนผานการใชสินทรัพยทั้ง

สองเพื่อใหเกิดประสิทธิผลมากที่สุด 

 3. เงินดอลลารถูกถือครองอยางมากในฐานะเครื่องมือที่สําคัญของตลาดเงินตรา 

และเงินฝากในรูปเงินดอลลารเปนสินทรัพยที่คลองตัวและสามารถใหผลตอบแทนในรูปของ

ดอกเบี้ยได ตรงกันขาม ทองคํา ไมใหผลตอบแทนใด ดังนั้น ขอกําหนดแรกของการที่เงินตราได

กลายเปนทุนสํารองไดตองอยูในตลาดเงินตราแบบเปดซึ่งธนาคารกลางสามารถลงทุนในระยะสั้น

อยางเสรี นอกจากนั้น เนื่องจากวา นิวยอรกและลอนดอนเปนตลาดเงินตราแบบเปดเพียงสองแหง 

ซึ่งแสดงถึงความสําคัญของเงินดอลลารและเงินปอนดในฐานะเปนเงินทุนสํารองอยางชัดเจน ดวย

เหตุที่วา อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินปอนดและสกุลอ่ืนๆไมไดมั่นคงเหมือนกับเงินดอลลาร ทําให

เขามาแทนที่เงินปอนดสเตอริงในการเปนเงินทุนสํารองของระบบในที่สุด เงินดอลลารถูกเก็บไวเปน

ทุนสํารองหลัก ดวยความเหมาะสม ตั้งแตที่เงินดอลลารสามารถใชโดยตรงในตลาดแลกเปลี่ยน 

ดวยเหตุที่ทองคําสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินดอลลารเพื่อใชในการเขาแทรกแซงตลาด อยางไรก็

ตาม เงินดอลลารถูกถือครองในเอกสารของตลาดการเงินหรือในรูปเงินฝากเทากับวาสามารถ

เปลี่ยนเปนเงินสดสําหรับใชแทรกแซงตลาดได  

 4. ในเรื่องของทุนสํารองสหรัฐฯ ถือเปนขอยกเวนขณะที่ประเทศอื่นๆตองถือครอง

ทุนสํารองของตนในสัดสวนระหวางทองคําและเงินดอลลารตามความเหมาะสมหรือจะถือครอง

เงินดอลลารทั้งหมด (100% in dollar) ทางดานสหรัฐฯ ตองถือครองทุนสํารองของตนในรูปของ 

ทองคํา เนื่องจากวาไมมีสกุลเงินใดนอกจากเงินดอลลารเพื่อการแทรกแซงตลาดแลกเปลี่ยน ฉะนั้น

สกุลเงินตางประเทศที่ถูกถือครองโดยสหรัฐฯไมสามารถใชสงเสริมคาเงินดอลลาร ซึ่งตางจาก

ประเทศอื่นๆไดใชเงินดอลลารเปนเครื่องมือสงเสริมสกุลเงินของตน โดยที่สหรัฐฯใชสกุลเงินตรา

ตางประเทศที่ถือครองในการชําระบัญชีทั้งสองดาน ถึงแมวาสกุลเงินอื่นๆไมเปนที่ตองการของ

สหรัฐฯแตมีสกุลเงินหนึ่งซึ่งเปนที่ตองการอยางมาก คือ เงินปอนดสเตอริง ซึ่งการถือครองในเงิน

ปอนดเพิ่มจํานวนสูงขึ้นเนื่องจาก ความชวยเหลือของอเมริกันตอธนาคารของอังกฤษถูกกําหนดให

ในรูปของ Swaps of Dollars against Sterling มากกวาในรูปแบบทั่วๆไป  
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 5. นับต้ังแตสหรัฐฯมีพันธะผูกพันใหตองถือครองทุนสํารองในรูปของ ทองคํา ซึ่ง

บทบาทหนาที่ของทองคําในฐานะเปน ระเบียบวินัย เพื่อตอกรกับการสรางเงินจํานวนมาก 

ทางดานประเทศอื่นๆ ตองควบคุมวินัยในเรื่องของดุลการชําระเงินอยางแข็งขัน แตการรักษา

ดังกลาวไดสรางความสูญเสียกับทุนสํารองของตน (เงินดอลลารหรือทองคํา) แมกระนั้นก็ตาม การ

สูญเสียทองคําไดสรางความรูสึกอยางมากตอความคิดเห็นของสาธารณะมากยิ่งกวาการสูญเสีย

สํารองเงินตราที่เปนสกุลเงินตางประเทศหรือการกูยืมของตางชาติจากธนาคารกลาง  

 6. สาเหตุใดธนาคารกลางนอกเหนือสหรัฐฯ ไดถือครองทองคําทั้งหมดและสิ่งใด

เปนตัวกําหนดในเรื่องของสัดสวนระหวางการถือครองในรูปของทองคําหรือเงินดอลลาร สําหรับ

การพิจารณาในแตละประเทศไดใหความสําคัญที่แตกตางกันดังตอไปนี้ 

  (1) ทองคํามีลักษณะพิเศษเฉพาะตัวในการเปนสินทรัพยเพื่อการถือ

ครองของประเทศซึ่งมิไดเปนหนี้ของอีกประเทศ สําหรับเงินดอลลารนั้นถือวาเปนหนี้ผูกพันตอ

สหรัฐฯ ในรูปของ เงินกระดาษหรือเงินฝากธนาคาร และสามารถพบวาเปนเรื่องที่สงอิทธิพลอยาง

มากในชวงที่เกิดภาวะฉุกเฉินจากสงคราม  

  (2) ความเสี่ยงในการแลกเปลี่ยนของธนาคารกลางทางดานทุนสํารอง

ทองคํา ถูกจํากัดโดยความเปนไปไดที่จะเกิดการตกต่ําของราคาทองคําหรือการเพิ่มราคาของสกุล

เงินตราเมื่อเผชิญกับทองคํา สําหรับทุนสํารองที่เปนเงินดอลลารมีความเสี่ยงเพิ่มเติมในเรื่องของ

การลดลงของคาเงินดอลลารในรูปของทองคํา แตมีธนาคารกลางบางสวนเลือกถือครองทองคํา

เปนทุนสํารองของตนดวยจุดประสงคหลักดานการพยายามหลีกเลี่ยงตอความเปลี่ยนแปลงใน

ฐานะของดุลการชําระเงินของประเทศ โดยมองขามในเรื่องของการหาประโยชนจากการถือครอง

ทุนสํารองในรูปของอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากเห็นวาอาจเกิดการคุกคามในความสามารถในการ

แลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร กลาวคือ สหรัฐฯ อาจลดมูลคาของเงินดอลลารในทองคําก็เปนได ใน

กรณีของการถือครองทองคํา ธนาคารกลางจะตองเช่ือมั่นในมูลคาที่แทจริงของทองคําในการ

กําหนดอัตราของคาเงินของตน  

  (3) ขอพิจารณาอื่นๆในเรื่องของนโยบายทางดานทุนสํารอง มีความไปได

ในทางสากลของการที่ราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งธนาคารแหงใดที่ถือครองเพียงแคเงินดอลลาร

ก็จะไมไดรับความสูญเสียในทุนสํารองของตน แตจะไมไดประโยชนอันเนื่องมาจากสถานการณ

ดังกลาวซึ่งแตกตางไปจากประเทศที่ถือครองทองคําจะไดรับ  

  (4) การที่ธนาคารกลางจํานวนมากไดมีสัดสวนของทองคําจํานวนนอย

มาก ซึ่งเปนประเทศสวนใหญที่นําเขาทุน โดยไมจําเปนตองใหน้ําหนักกับเร่ืองของความเสี่ยงทาง

อัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจากพวกเขาคาดหวังวาจะสามารถจัดการใหอัตราเปนแบบคงที่กับทุน

สํารองที่เปนสกุลเงิน ภายใตเหตุการณแวดลอมตางๆ  
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  (5) ธนาคารกลางจํานวนเล็กนอยที่ไดพิจารณาถึงพันธะเพื่อจะไดรับ

บางสวนของการเพิ่มข้ึนของทองคํา ดังนั้นวินัยของทองคําควรที่จะตกเปนของสหรัฐฯ เชนเดียวกัน

บางสวนไดพยายามที่จะซื้อทองคําจากสหรัฐฯในการจัดการทางดานหลักเกณฑของการ

แลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร  

  (6) ในหลายประเทศทางกฏหมายไดกําหนดใหธนาคารกลางดําเนินการ

ทางดานทุนสํารองในรูปของทองคําเพื่อสนับสนุนตอสกุลเงินภายในประเทศ อาจกลาวไดวาเปน

แรงจูงใจที่ธนาคารไดถือครองทองคําไวเปนทุนสํารองวาเปนเรื่องที่กระทํากันโดยตามธรรมเนียม

ปฏิบัติเทานั้น การยกตัวอยางของแรงจูงใจที่หลากหลายไดปรากฏขึ้นโดยผลตอบแทนโดย

เปรียบเทียบของการถือครองทองคําเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร และไมสามารถคาดการณได การที่

ธนาคารกลางไมสามารถรับรูไดวา นโยบายทางดานทุนสํารองตัวใดที่จะทําใหประเทศไดประโยชน

ดีกวากัน ธนาคารกลางหลายแหงไดมีเปาหมายตอเรื่องของการจัดสัดสวนระหวางทองคําและ

เงินดอลลารใหอยูที่ระดับ 50 – 50 ขณะที่บางสวนไดถือครองทองคํามากกวาหรือเงินดอลลาร

มากกวา ในเรื่องของการจัดสัดสวนทุนสํารองไมไดเปนการจัดการที่ตายตัวไป แตมีการ

เปลี่ยนแปลงใหสอดคลองกับสถานการณที่เกิดขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง การเปลี่ยนแปลงในระดับ

ของความแนใจในเรื่องของการแลกเปลี่ยนเปนทองคําไดของเงินดอลลารที่กําหนดราคาคงที่ไว 

 

 7 นอกจากเรื่องทุนสํารองแลวการอํานวยความสะดวกของ IMF ที่เกิดขึ้นในระบบ

ยังจะเปนการชวยเหลือตอประเทศที่เผชิญกับความยากลาํบากในเรื่องของดุลการชําระเงินระหวาง

ประเทศดวย นอกจากนี้ประเทศสมาชิกสามารถเบิกสวนที่ไดกําหนดไวแบบคงที่ตั้งแตเร่ิมแรกที่ถูก

กําหนดโดยโควตา ในการจัดตั้งของโควตาแตละประเทศในทางกฏเกณฑกําหนดใหชําระเปน

ทองคําจํานวน 25% กับ IMF และที่เหลืออีก 75% จะชําระในรูปของสกุลเงินตราของตนและ

ยอมรับการไถถอนของสกุลเงินของตนซึ่งอาจเกิดขึ้นในกรณีของการเบิกของอีกประเทศหนึ่ง 

สําหรับกองทุนจะทําหนาที่ทางการเงินเพียงแคการเบิกบางสวนโดยการขายทองคําเพื่อที่จะ

ตองการไดรับในสกุลเงินที่เปนที่ตองการ สิทธิของแตละประเทศในสวนของการไถถอนในการสมัคร

เปนสมาชิกดวยการชําระเปนทองคําจะถูกดําเนินการโดยอัตโนมัติ ดังนั้นจึงเปนสิทธิของประเทศ

สมาชิกในการเบิกยอดเงินทางเครดิตซึ่งถกูสรางขึ้นดวยการที่สกุลเงินของตนไดถูกเบิกออกมาแลว 

ซึ่งอาจเรียกจํานวนทั้งสองวาเปน “ฐานะของทุนสํารองในกองทุน” หากประเทศหนึ่งไดเบิกถอน

ตามจํานวนโควตาของตนนอกเหนือฐานะของทุนสํารองในกองทุน จะเปนการไดรับเครดิตและเปน

สิทธิของพวกเขาในเรื่องที่เครดิตเปนเงื่อนไขของการตัดสินใจของ IMF ซึ่งทําใหนโยบายของพวก

เขาตองดําเนินการในการแกไขการขาดดุลภายนอกจากลกัษณะดังกลาว 
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 รูปแบบของหลักของการเผชิญกับการขาดดุล ซึ่งฐานะของทุนสํารองกองทุนจะ

สมดุลกับทุนสํารองของประเทศ แตไดมีความแตกตางจากทุนสํารองใน 3 ประการดวยกันคือ 

 

(1) การไถถอนในจํานวน 25% ของ Gold Tranche ของโควตาของตนจะนํามา

ซึ่งการชดใชหนี้ดังกลาวดวย 

(2) ความเชื่อมั่นจากสาธารณะในเรื่องของสกุลเงินขึ้นอยูกับขนาดของทุนสํารอง
มากกวาเรื่องของฐานะของทุนสํารองของประเทศในกองทุน 

(3) ฐานะของทุนสํารองของกองทุน  ยกเวนจากเครดิตภายใต  General 

Arrangement to Borrow (GAB) จะไมไดใหดอกเบี้ยเหมือนกับทุนสํารอง

ดอลลาร แตมีลักษณะเฉพาะที่เปนเครื่องชี้นําใหประเทศตางไดถือครอง

ทองคําที่ไมไดใหผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยใดๆ ฉะนั้นเมื่อประเทศที่

เกินดุลไดจายทรัพยากรตอการเบิกถอนของประเทศที่ขาดดุลแลว พวกเขาจะ

ทําหนาที่ เปนผูชวยประสานในการดําเนินการดังกลาวมากกวาการ

ดําเนินการลงทุนจากการเห็นแกประโยชนสวนตน 

 

 8. ในสวนที่เพิ่มเติมตอ IMF ในเรื่องของวงเงินสินเชื่อระยะสั้นจากธนาคารกลาง

ไดถูกเตรียมไวระหวางประเทศสมาชิกตางๆ ซึ่งมีการใชไปแบบพื้นฐานเฉพาะกิจ และมีความมุง

หมายที่สําคัญในการชวยเหลือการเคลื่อนไหวในทางตรงขามของทุนภาคเอกชนและชวยใหเกิด

การบรรเทาในแรงกดดันจากทุนสํารองชั่วคราวดังกลาว ดังนั้นการชวยเหลือดังกลาวจะถูกจัดการ

ใหเครดิตที่แนนอนของธนาคารกลาง ในเรื่องของขนาดของทุนสํารองจะถูกพิจารณาเปนพิเศษ ซึ่ง

พวกเขาไมไดมีเงื่อนไขใดๆตอความรูสึกของ IMF ในเรื่องวงเงินสินเชื่อ ตั้งแตการกูยืมของธนาคาร

จะไมสามารถสรางขอผูกพันเกี่ยวกับนโยบายการปรับตัวของภาครัฐได 

 

 9. นอกจากเรื่องของทุนสํารองและวงเงินสินเชื่อทางการแลว การใชอยาง

กวางขวางไดถูกสรางขึ้นจาก และเครดิตของธนาคารพาณิชยในตางประเทศและกองทุนรักษา

สภาพคลองของภาคเอกชนอื่นๆ ที่เผชิญกับความตรึงเครียดจากตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา โดยที่

ธนาคารกลางจะดําเนินการในเรื่องดังกลาวดวยการจัดการบัญชีหรือจะจัดการโดยปลอยให

ธนาคารเอกชนจัดการเอง สําหรับโอกาสของการดําเนินการในลักษณะเชนนี้ไดดวยการขยายตัว

จากพัฒนาการของตลาด Euro-Dollar และตลาดดังกลาวไดถูกเบิกถอนจากประเทศตางๆดวย

จํานวนที่คอนขางมากทางดานของวงเงินสินเชื่อภาคเอกชนเปนการสงเสริมความยืดหยุนในเรื่อง
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ของทรัพยากรที่เปนทางการและเปนเหมือนความเติบโตที่สําคัญ (Barry Eichengreen and Marc 

Flandreau, 1997: 292 – 300) 

 

แผนภาพที่ 3-7 ทุนสํารองทองคําของประเทศ 20 อันดับที่สําคัญ เดือนธันวาคม 2010 

ที่มา: http://goldratefortoday.org/central-banks-gold/ 

 
อาจกลาวไดวา ทุนสํารองทองคําที่ประเทศตางๆและสถาบันทางการเงินระหวางประเทศ

ไดถือครองทองคํา มีสัดสวนที่แตกตางกันอยางชัดเจนโดยเมื่อพิจารณาถึง 20 อันดับแรกพบวา

ประเทศสวนใหญที่ถือครองจะเปนประเทศทางตะวันตกที่สําคัญ สําหรับกลุมประเทศเศรษฐกิจ

เกิดใหมหรือ BRIC (โดยเฉพาะอยางยิ่ง บราซิล, รัสเซีย, อินเดียและจีน) สังเกตขางตนไดวา 

ยกเวนบราซิลที่ไมไดมีจํานวนทุนสํารองทองคําติดอันดับ 20 แรกที่เหลือไดอยูในภาพขางตน

ทั้งหมด เมื่อไดพิจารณาถึง 5 อันดับแรกพบวา ประเทศที่ถือครองทองคําไวเปนทุนสํารองมากที่สุด 

คือ สหรัฐฯ รองลงมาคือ เยอรมนี กองทุนการเงินระหวางประเทศ อิตาลี และฝรั่งเศส ทางดาน

ธนาคารกลางยุโรป ไดอยูนอกเหนือ 10 อันดับ แตอยางไรก็ตาม สําหรับประเทศจีนและอินเดีย ได

อยูในลําดับ ที่ 6 และ 11 ตามลําดับ ซึ่งในอนาคตอาจกลาวไดวาประเทศทั้งสองอาจมีการเพิ่มทุน

สํารองทองคําใหมากยิ่งขึ้น นอกเหนือจากธนาคารกลางของชาติทั้งสอง ประชากรทั้งสองเมื่อ

รวมกันมีจํานวนหลายพันลานคนและประกอบกับการมีขนบธรรมเนียมประเพณีที่สําคัญ ซึ่งใช

ทองคําเปนสวนหนึ่งสะทอนออกมาดวยความตองการทองคําดานเครื่องประดับเพื่อการสะสม

ความม่ังคั่ง ในขณะที่ปริมาณทุนสํารองทองคําของสหรัฐฯไดอยูในระดับไมคอยเปลี่ยนแปลง

เทาใดนัก หลังจากที่ไดมีระดับสูงสุดประมาณ 20,000 ตันในทศวรรษที่ 1950 และไดลดลงอยาง

ตอเนื่อง อันเนื่องมาจากการแลกเปลี่ยนเงินดอลลารกับทองคําในชวงระบบเบรทตั้น วูดส สําหรับ

ทุนสํารองทองคําของโลกอยูที่ประมาณ 30,560.50 ตัน เมื่อส้ินสุดเดือน ธันวาคม 2010  
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 อยางไรก็ตามหากพิจารณาทุนสํารองทองคําของประเทศ 20 อันดับตามคาเฉลี่ยของทุน

สํารองป ค.ศ. 2000-2010 จากตารางที่ 3-1 พบวาประเทศที่มีทุนสําคัญทองคําเฉลี่ยตั้งแตป ค.ศ. 

2000-2010 ของโลกคิดเปน 5 ลําดับแรกไดแก ประเทศจีน ญ ี ปุน ไตหวัน สหรัฐอเมริกา และรัสเซีย 

ตารางที่ 3-1 ทุนสํารองทองคําของประเทศ 20 อันดับตามคาเฉลี่ยของทุนสํารองป ค.ศ. 2000-

2010 

Total Reserves Average 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

China 4,142,589 666,052 792,525 1,053,501 1,497,934 2,085,317 3,007,624 

Japan 3,036,040 1,366,508 1,523,112 1,778,059 2,320,224 3,320,186 3,371,713 

Taiwan 962,168 460,331 472,060 612,400 762,714 954,091 1,037,009 

United States 910,004 519,654 511,946 589,985 676,595 730,835 731,793 

Russia 905,964 88,436 138,027 175,362 262,543 397,163 636,268 

Korea 752,867 362,779 391,820 456,931 552,770 704,576 828,106 

India 636,584 154,098 182,519 249,814 356,540 485,443 562,357 

Saudi Arabia 714,013 74,113 73,756 80,165 96,032 100,812 506,765 

Hong Kong 582,228 399,986 453,302 445,678 458,485 486,489 491,429 

Singapore 509,259 310,331 303,067 318,996 357,444 419,067 463,112 

Germany 467,130 360,002 332,201 348,771 371,433 382,822 392,277 

France 354,978 261,342 248,353 242,845 261,352 289,574 296,815 

Brazil 423,085 131,905 147,647 154,943 192,266 203,848 232,651 

Switzerland 332,747 212,424 205,142 228,677 260,367 280,652 241,084 

Italy 313,527 189,571 188,105 204,761 248,336 248,736 250,273 

Mexico 278,386 139,254 168,772 189,203 223,106 248,611 273,802 

Malaysia 270,169 125,982 109,453 131,304 154,809 227,159 297,759 

Algeria 290,190 30,335 71,324 91,940 126,389 158,981 210,605 

Thailand 278,321 129,310 129,585 146,939 159,363 180,973 198,934 

ECB 214,065 186,208 169,899 184,479 184,365 188,040 194,257 

Others 3,895,697 2,240,341 2,225,373 2,462,065 2,788,959 3,046,377 3,412,955 

Total 20,270,010 8,408,961 8,837,988 10,146,818 12,312,025 15,139,753 17,637,591 

ที่มา: WGC, IHS Global Insight และการคํานวณของผูวิจัย 
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ตารางที่ 3-1 (ตอ) ทุนสํารองทองคําของประเทศ 20 อันดับตามคาเฉลี่ยของทุนสํารองป ค.ศ. 

2000-2010 

Total Reserves Average 2006 2007 2008 2009 2010 

China 4,142,589 3,927,073 5,560,249 7,422,128 8,916,484 10,639,591 

Japan 3,036,040 3,493,502 3,741,428 4,043,789 4,139,313 4,298,609 

Taiwan 962,168 1,078,171 1,106,077 1,200,289 1,351,708 1,549,003 

United States 910,004 856,822 983,620 1,202,925 1,406,140 1,799,725 

Russia 905,964 1,026,683 1,649,082 2,064,853 1,648,935 1,878,248 

Korea 752,867 911,033 1,015,110 964,599 963,867 1,129,949 

India 636,584 660,383 939,590 1,169,362 1,085,875 1,156,448 

Saudi Arabia 714,013 807,594 1,058,988 1,648,236 1,645,175 1,762,504 

Hong Kong 582,228 515,977 565,225 661,467 876,020 1,050,454 

Singapore 509,259 525,244 609,024 711,927 725,402 858,235 

Germany 467,130 438,399 491,427 579,932 639,974 801,191 

France 354,978 357,244 428,002 465,550 454,879 598,802 

Brazil 423,085 281,731 599,928 796,335 852,022 1,060,660 

Switzerland 332,747 247,552 275,806 308,229 441,975 958,305 

Italy 313,527 294,178 342,427 418,861 476,671 586,876 

Mexico 278,386 320,752 323,158 379,342 354,805 441,437 

Malaysia 270,169 315,736 388,616 450,271 373,433 397,335 

Algeria 290,190 291,639 401,681 561,269 603,539 644,388 

Thailand 278,321 241,983 312,086 429,099 507,206 626,053 

ECB 214,065 203,890 224,393 257,803 267,669 293,714 

Others 3,895,697 4,035,747 4,867,281 5,543,823 5,782,184 6,447,556 

Total 20,270,010 20,831,333 25,883,197 31,280,088 33,513,277 38,979,082 

ที่มา: WGC, IHS Global Insight และการคํานวณของผูวิจัย 

 

 

 



62 

3.4.3 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ ค.ศ. 1971-ปจจุบัน 
 

 สําหรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันเรียกวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ

ลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System) โดยจะปลอยใหอัตรา

แลกเปลี่ยนลอยตัวแตแทรกแซงไดตามความจําเปน เงินตราสกุลสําคัญตางๆไดใชระบบนี้ เชน 

เงินดอลลารสหรัฐ เงินปอนดอังกฤษ เงินมารกเยอรมนี เงินฟรังกของฝรั่งเศส และเงินเยนของญี่ปุน 

ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนจะขึ้นอยูกับกลไกของตลาดเปนสําคัญ โดยปราศจากการกําหนดคาเสมอภาค 

(Par Value) แตอยางไรก็ตามระบบอัตราแลกเปลี่ยนในยุคปจจุบันแบงออกเปนสองประเภท

ตอไปนี้ ประเภทแรก คือ ระบบการลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed float) ประการที่สอง คือ 

ระบบเงินตราที่อิงกับสกลุหนึ่งหรือหลายสกุล (Pegged exchange rate)  

 

 สําหรับประเภทแรกสามารถแบงออกเปน 3 ลักษณะ คือ 

 1) Independent Float เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวของมันเองโดยมีความ

เปนอิสระโดยสิ้นเชิง คือ เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมอิงกับเงินตราสกุลอ่ืน เปนประเทศที่มีการ

พัฒนาระบบเศรษฐกิจเปนอยางดีหรือประเทศอุตสาหกรรม ไดแก สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน เกาหลี  

 2) Group Float เปนระบบอัตราลอยตัวในลักษณะกลุม คือ กลุมที่มีความผูกพัน

ทางเศรษฐกิจอยางมากและรักษาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางกันใหมีลักษณะคงที่ แตนอกกลุมจะ

ปลอยใหลอยตัว ไดแก ประเทศในกลุมประชาคมยุโรป เชน เยอรมนี ฝร่ังเศส เนเธอรแลนด 

เบลเยียม 

 3) Float by Indicator เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวโดยมีดัชนีเปน

ตัวชี้วัด ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนมากหรือนอยขึ้นอยูกับดัชนี เชน อัตราภาวะเงินเฟอ คือ ถา

เกิดภาวะเงินเฟอสูงจะพยายามใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลงมาก สําหรับประเทศในกลุมจะเปนกลุม

ประเทศที่ประสบกับภาวะเงินเฟอในระดับสูง เชน ประเทศบราซิลและโคลัมเบีย 

 

 ประการที่สอง เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่อิงกับบางอยาง (Pegged) ซึ่งแบง

ออกไดดังนี้ 

 

 1) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่อิงตระกราเงินตรา (Basket Pegged) ซึ่งอิงกับ SDR 

(Special Drawing Rights) โดยที่ SDR อิงกับตระกราเงินตราทั้ง 5 สกุลไดแก เงินดอลลารสหรัฐ 

เงินปอนดอังกฤษ เงินเยนญี่ปุน เงินมารกเยอรมนี เงินฟรังกของฝรั่งเศส โดยประเทศที่ใชระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนนี้ไดแก ซาอุดีอาราเบีย สวนประเทศไทยเปนการอิงตระกราหลายสกุล (Basket 
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of Currencies) และธนาคารแหงประเทศไทยไมไดเปดเผยวา อิงสกุลเงินใดและถวงน้ําหนักอยาง

ใด    

 2) ระบบเงินตราที่อิงเงินตราสกุลหลักสกุลเดียว (Single Currency) เพราะวาแต

ละประเทศที่อิงเงินตราสกุลหนึ่งเนื่องมาจากผูกพันเปนพิเศษทางดานเศรษฐกิจและการเมือง เชน 

กลุมประเทศในลาตินอเมริกามีความผูกพันกับสหรัฐอเมริกาอยางลึกซึ้ง (วเรศ อุปปาติก, 2541: 

386-389) 

  



บทที่ 4 
ความเปลี่ยนแปลงของบทบาททองคําหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน 
 

บทบาทหนาที่และความเปลี่ยนแปลงของทองคําในเศรษฐกิจการเมืองโลกที่เปลี่ยนไป

ตั้งแตชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบันเปนการศึกษาระบบการเงินระหวางประเทศที่ได

มีความสัมพันธกับบทบาทของทองคําเปนหลัก ซึ่งไดปรากฏออกมาในเรื่องของมาตรฐานทองคํา

ระหวางประเทศโดยที่จะไดมีการแบงออกเปนชวงเวลาตางๆ ตลอดจนบทบาทหนาที่และความ

เปลี่ยนแปลงของทองคําในชวงของระบบมาตรฐานทองคํา (Gold Standard) และแนวคิดทางการ

เมืองในเรื่องของทองคํากับSDR เพื่อแสดงใหเห็นถึงความเชื่อมโยงระหวางทองคํากับSDR ในเรื่อง

ของการเมืองระหวางประเทศ  

 

บริบทของการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจการเมืองโลกที่ไดเขามามีบทบาทตอทองคํา

ตั้งแตชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน โดยผานการจัดตั้งสถาบันทางการเงินระหวาง

ประเทศไดแก กองทุนการเงินระหวางประเทศ และธนาคารเพื่อการพัฒนาและบูรณะระหวาง

ประเทศ (ธนาคารโลกในปจจุบัน) ซึ่งทั้งสองสถาบันไดถูกจัดตั้งขึ้นในภายหลังสงครามโลกครั้งที่

สองผานขอตกลงในการประชุมที่เบรทตั้น วูดส บทบาทความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของเศรษฐกิจ

การเมืองโลกภายใตสถาบันดังกลาวจะสงผลกระทบตอความสัมพันธและหนาที่ของทองคํา

อยางไร นอกจากนั้น ภายใตความเปลี่ยนแปลงของสถานการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นเชน ปญหา

วิกฤติน้ํามัน (oil crisis) และปญหาเรื่องของวิกฤติสินเชื่อดอยคุณภาพของสหรัฐ (Sup-prime 

Mortgage Loan Crisis) 

 

 จากสถานการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นดังกลาว จะไดสงผลกระทบตอความเปลี่ยนแปลง

ของทองคําอยางไร ประกอบกับการเจริญเติบโตของทุนการเงิน (Financial Globalization) ที่ได

พัฒนารูปแบบมาจากการเกิดข้ึนของกระบวนการโลกาภิวัตนในปจจุบัน ปจจัยทางเศรษฐกิจและ

สถาบันทางการเงินระหวางประเทศตางๆ จะสงผลตอฐานะของทองคําในระบบเศรษฐกิจปจจุบัน

หรือไม อยางไร นอกจากนี้ การเกิดขึ้นของสิ่งทดแทนทองคํา เชน SDR หรือสิทธิไถถอนเงินพิเศษที่

ถูกสรางขึ้นโดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ โดยมีเปาหมายเพื่อการเขามาทาทายและแทนที่

บทบาทของทองคําในการเปนสินทรัพยสินรองระหวางประเทศรวมไปถึงเรื่องการเปนปจจัยในการ

ชําระหนี้ระหวางประเทศ จะทําใหบทบาทหนาที่ของทองคําถูกขจัดออกไปจากระบบเศรษฐกิจ

ระหวางประเทศหรือไม การที่เงินสกุลดอลลารซึ่งเปนเงินตราสกุลหลักที่สําคัญของโลกตั้งแตชวง

ระบบเบรทตั้น  วูดส  จะกอให เกิดความเปลี่ยนแปลงตอทองคําในฐานะเงินตราหรือไม 
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ความสัมพันธระหวางเงินดอลลารสหรัฐกับทองคําจะยังคงรักษาไวซึ่งดุลอํานาจระหวางกันตอไป

ไดอีกหรือไม สถานการณความขัดแยงทางการเมือง ที่สะทอนออกมาดวยการทําสงครามภายใน

หรือสงครามระหวางประเทศ ปจจัยทางการเมืองๆเหลานี้จะเปนการเพิ่มในบทบาทของทองคํา

อยางแทจริงหรือไม และสุดทายอนาคตของทองคําจะมีบทบาทหนาที่และความเปลี่ยนแปลงไป

จากเดิมหรือไม เร่ืองตางๆที่กลาวมาขางตน จะเปนสิ่งที่พิสูจนใหเห็นถึงความไมแนนอนของ

สถานการณทางเศรษฐกิจการเมืองโลกที่เกิดขึ้นหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน แตทวา

ในดานของบทบาทของทองคําจะมีความเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด  

 
4.1 ประวัติศาสตรของระบบมาตรฐานทองคําระหวางประเทศ 

 

ประวัติศาสตรของระบบมาตรฐานทองคําตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันสามารถพิจารณา

ออกเปน 5 ชวงโดยที่มีรายละเอียดของแตละชวงดังตอไปนี้ 

  
 4.1.1 ระบบมาตรฐานทองคําต้ังแต ค.ศ. 1880 – 1914 
  

 ภายใตระบบนี้คาของเงินตราจะถูกตีคาใหเทียบเทากับมูลคาของทองคํา 

(ตัวอยางเชน ทองคํา 1 ออนซมีคาเทากับ เงิน 20.67 ดอลลารสหรัฐ) ระบบมาตรฐานทองคําไดมี

ความสําคัญเปนอยางยิ่งในเรื่องของประวัติศาสตรในภาคการเงินระหวางประเทศเนื่องจากวา เมื่อ

คาเงินตราของประเทศตางๆ ถูกตีคาเทียบเทากับมูลคาของทองคําแลว ถือไดวาคาเงินตรา

ทั้งหลายเหลานั้นไดเชื่อมโยงเขาสูระบบเดยีวกันซึ่งก็คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  

  

 เมื่อพิจารณาดังนี้แลวจะพบวา ทองคําไดมีบทบาทกลายมาเปนเงินตราของโลก

ในชวงเวลาดังกลาว ซึ่งเปนเรื่องที่เขาใจไดงาย ในการวิเคราะหในเรื่องของการแกไขในการขาดดุล

ชําระเงินระหวางประเทศ หากวาประเทศใดมีดุลการชําระเงินที่ขาดดุลแลวจะพบวาจะมีการไหล

ออกของทองคํา ยังจะสงผลกระทบไปยังเรื่องของปริมาณเงินที่ลดลง รวมไปถึงระดับราคาที่ลดลง

ดวย ในทางตรงกันขามประเทศที่ไดดุลการชําระเงิน จะทําใหมีการหลั่งไหลของทองคําเขาประเทศ 

และสงผลตอปริมาณเงินที่ขยายตัวออกไปมากขึ้นและระดับราคาก็จะสูงขึ้นตามไปดวยเชนกัน 

เมื่อเปนดังนี้แลวการที่ระดับราคาที่ลดลงของประเทศที่ขาดดุลนั้นจะนําไปสูยอดสุทธิของการ

สงออก (การสงออกลบการนําเขา)ที่มากขึ้นและในเวลาเดียวกันนั้นประเทศที่เกินดุลจะพบวา

ระดับราคาที่สูงขึ้นจะสงผลกระทบตอยอดสุทธิของการสงออก ฉะนั้นอาจสรุปไดวาความสมดุล
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ของดุลการชําระเงินไดถูกทําใหกลับคืนสูสมดุลอีกครั้งหนึ่ง ชวงเวลาของระบบมาตรฐานทองคํา

ดังกลาวถูกกําหนดโดยสํารองทองคําที่มั่นคงอยูเสมอ 

 
 4.1.2 ชวงระยะเวลาแหงสงครามตั้งแต ค.ศ. 1918 – 1939 
   

 เนื่องจากประเทศในยุโรปจํานวนมากตองเผชิญกับภาวะเงินเฟอที่เติบโตอยาง

รวดเร็วระหวางสงครามและหลังสงคราม จึงเปนไปไมไดในการปรับปรุงแกไขดวยระบบมาตรฐาน

ทองคําที่ยึดกับคาของทองคําในอัตราเดิม ในป ค.ศ. 1925 อังกฤษไดหันกลับไปใชระบบมาตรฐาน

ทองคํา ดังเชนที่ จอหน เมยนารด เคนส ไดเตือนวาการตีคาเงินปอนดใหสูงเกินความเปนจริงนั้นจะ

สงผลกระทบตอการสงออกของอังกฤษเอง อันจะนําไปสูภาวะเงินฝดในเรื่องของคาจางและระดับ

ราคาของอังกฤษอีกดวย ชวงตอนกลางของปค.ศ. 1930 เปนชวงเวลาแหงการแขงกันลดคาเงิน

ของประเทศตางๆ รัฐบาลตางๆไดใชวิธีการในการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศในการ

ทําใหเกิดการใชยอดสงออกสุทธิในการสรางความเติบโตใหกับ GNP (Gross National Product)  

 
 4.1.3 ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคําต้ังแต ค.ศ. 1944 - 1970  
  

 การประชุมที่เบรทตั้น วูดสนี้ไดทําใหประเทศตางๆตองกําหนดคาเสมอภาคของ

ตนกับทองคํา ขณะที่เงินดอลลารสหรัฐก็ไดมีบทบาทเปนเงินตราสกุลหลักของโลก ดวยการ

กําหนดสัดสวนระหวางเงินดอลลารและทองคําไวที่ 1 / 35 เมื่อเปนเชนนี้แลวอาจกลาวไดวาสกุล

เงินตราทั้งหมดไดเชื่อมโยงเขากับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ มีการกําหนดขอบเขตของคา

เสมอภาคไวที่ +, - 1 เปอรเซนต และมีการสรางสถาบันทางการเงินระหวางประเทศขึ้น คือ กองทุน

การเงินระหวางประเทศ (IMF-International Monetary Fund) ซึ่ง IMF ไดมีหนาที่ในการตรวจสอบ

การดําเนินการของระบบและจัดใหมีการกูยืมระยะสั้นแกประเทศที่เผชิญกับปญหาทางดาน

ดุลการชําระเงินระหวางประเทศเปนการชั่วคราว มีเปาหมายสําคัญอยูที่การแกไขปญหาในการ

ขาดความสมดุลในดุลการชําระเงินระหวางประเทศ นอกจากนี้ยังมีอีกชื่อหนึ่งคือ มาตรปริวรรต

ทองคําเพราะเงินสกุลหลักของระบบ คือ เงินดอลลารสามารถที่จะเปลี่ยนแปลงเปนทองคําไดของ

เจ าหน าที่ ที่ ได ถื อครองดอลล า ร ในขณะนั้ น  ( เชน  เจ าหน าที่ ทางธนาคารกลางและ

กระทรวงการคลัง) ระบบเบรทตั้น วูดส ทํางานอยางดีในปค .ศ. 1950 โดยเฉพาะอยางยิ่งในป 

ค.ศ.1960 เกิดวิกฤติการณดอลลารขึ้น จากวาสหรัฐฯ ขาดดุลการชําระเงินมาตั้งแตตอนปลายป

ค.ศ. 1950 นําไปสูการเพิ่มข้ึนของความตองการในทองคําใหสูงขึ้น ธนาคารกลางของชาติตางๆ 

รวมมือกันในการหาวิธีการจัดการกับราคาทองคําไดอยูในอัตราที่ทางการไดกําหนดไว ความ
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ลมเหลวในเรื่องของคาเงิน ในตอนปลายของปค.ศ. 1960 สินทรัพยที่เปนดอลลารสหรัฐของ

ตางชาติที่ถือครองอยูนั้นไดเพิ่มสูงขึ้นมากกวาสํารองทองคําของสหรัฐฯเอง จากความกดดันของ 

“Dollar glut” (การที่มีเงินดอลลารออกมาหมุนเวียนในปริมาณที่มากเกินไป) สุดทายก็เกิดขึ้นใน

เดือนสิงหาคม 1971 เมื่อประธานาธิบดีริชารด นิกสัน ไดประกาศยกเลิกการรับการแลกเปลี่ยน

เงินดอลลารตอทองคําและถือไดวาเปนการสิ้นสุดลงของยุคเบรทตั้น วูดส หรือระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนคงที่และสกุลเงินที่แลกเปลี่ยนได 

 
4.1.4 ชวงปแหงการเปลี่ยนผานต้ังแต ค.ศ. 1971 – 1973 
 

 ในเดือนธันวาคมปค.ศ. 1971 มีการประชุมทางการเงินเพื่อรักษาไวซึ่งคาของ

อัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศของเงินตราสกุลหลัก คือ ขอตกลงของสมิทโซเนียน ไดกําหนดให

เปลี่ยนแปลงคาเงินดอลลารสหรัฐตอทองคําจาก $35 มาสู 38.02 ตอ 1 ออนซทองคํา คาเงินดอล

ลารไดลดคาลงไปถึง 8 % และประเทศที่ไดดุลการคาเห็นวาคาเงินของตนจะตองปรบัใหสูงขึ้น โดย

ที่ธนาคารกลางมีหนาที่ตองซื้อและขายเงินตราของตนเพื่อจัดการใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับ

คาเสมอภาคไวที่ +, - 2.25 % แตความสงบเรียบรอยไดเกิดขึ้นในระยะสั้น เนื่องจากกระแสการเก็ง

กําไรของเงินทุนไดเร่ิมที่จะกดดันตอเงินปอนดและไลรา ในเดือนมิถุนายน 1972 เงินปอนดจําตอง

ประกาศลอยตัว ทางดานเยอรมนีและสวิสเซอรแลนด ไดออกกฏเกณฑที่เปนประโยชนในการ

ชะลอการไหลของเงินทุนที่จะเขามา ถึงแมวามูลคาของทองคําในรูปของดอลลารสหรัฐฯจะ

เปลี่ยนแปลงไปตามที่ทางการกําหนด แตเงินดอลลารไมสามารถที่จะเปลี่ยนเปนทองคําได และตน

ป 1973 นําไปสูการลดคาเงินดอลารสหรัฐในเดือนกุมภาพันธ 1973 เนื่องจาก ราคาทองคํา

ทางการตอออนซนั้นไดปรับตัวสูงขึ้นจาก $38 ไปสู $42.22 ในเดือนมีนาคม 1973 สกุลเงินหลักได

เร่ิมที่จะลอยตัวทั้งหมด 

 
4.1.5 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวต้ังแต ค.ศ. 1973 – ปจจุบัน 
 

 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเปนลักษณะของการลอยตัวแบบมีการจัดการ โดย

สามารถแทรกแซงได ในปจจุบันสามารถสังเกตไดวา บางสกุลเงินเชน ดอลลารสหรัฐ ถูกปลอยให

ลอยตัวอยางเสรี ขณะที่บางสวนเลือกที่จะจัดการใหเปนลักษณะคาคงที่หรือตรึงไวกับเงินบางสกุล 

บางสวนเลือกที่จะยึดกับ SDR (Special drawing rights) เรียกไดวา SDR คือ ทรัพยสินสํารอง

ระหวางประเทศที่มีลักษณะพิเศษถูกสรางขึ้นโดย IMF ในป ค.ศ. 1960 ภาวะเงินดอลลารมาก

เกินไปถูกพัฒนาขึ้น ทําใหเกิดความไมพอใจในการใชเงินสกุลดอลลารเปนสํารองเงินตราระหวาง
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ประเทศ และทองคําไดถูกพิจารณาวาเปนตัวเลือกที่ไมดีขณะนั้นมีเนื่องจากตนทุนในการทําเหมือง

แรทองคําและการจัดเก็บทองคํา แทนที่จะนํามาใชในเรื่องของความเจริญเติบโตของการคาระดับ

โลกจึงเปนเหตุสําคัญให IMF สราง SDR เปนสินทรัพยสํารองขึ้นทดแทน โดยเกิดขึ้นครั้งแรกในป 

1970 และเขามาทดแทนทองคํา เรียกวา “ทองกระดาษ” สําหรับมูลคาของ SDR ข้ึนอยูกับน้ําหนัก

ของคาเฉลี่ยของประเทศสมาชิก IMF ที่มีมูลคาการสงออกสูงสุด ดังนั้น SDR จะสะทอนถึงความ

เปลี่ยนแปลงในมูลคาของ 5 ประเทศที่สําคัญที่สุดในภาคการคาระหวางประเทศ ประกอบไปดวย 

เงินดอลลารสหรัฐ 42 %; เงินมารกเยอรมนี 19 %; เงินฟรังกฝร่ังเศส, เงินเยนญี่ปุนและเงินปอนด

อังกฤษ อยางละ 13% เทาๆกัน สังเกตไดวากลุมของประเทศในแถบยุโรปไดมีการรวมตัวกันขึ้น

กลายเปน European Monetary System (EMS) เนื่องจากวาประเทศตางๆเหลานี้มีลักษณะของ

การพึ่งพาซึ่งกันและกันเปนอยางมาก ไมตองการลอยตัวเพื่อเทียบกบัประเทศในกลุมตน คือ EMS 

เปนระบบที่คงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางกลุมของตน นอกนั้นจะปลอยใหลอยตัวเพื่อเทียบกับ

ประเทศอื่นๆในโลกบางประเทศก็เลือกที่จะอยูระหวางกลางของระบบคงที่และระบบลอยตัวที่ 

เรียกวา Crawling Peg เปนระบบที่อัตราแลกเปลี่ยนจะคงที่ในระยะสั้นแตสามารถที่จะ

ปรับเปลี่ยนไดตามปกติเพื่อที่จะสะทอนถึงตองแรงกดดันจาก อุปสงคและอุปทานที่มีความ

เปลี่ยนแปลงไปในชั่วระยะเวลาหนึ่งๆกลุมประเทศอุตสาหกรรมหลักเหลานี้ยังมีความวิตกกังวลตอ

ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนภายใตระบบลอยตัวอยูไมนอย จนบางคนไดใหขอสังเกตไววา

ควรที่จะหันกลับไปสูระบบมาตรฐานทองคําอีกครั้งเนื่องจากระบบดังกลาวจะชวยทําใหอัตรา

แลกเปลี่ยนมีความมั่นคงดวยการ ตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวกับทองคําเพื่อลดความผันผวนที่เกิดขึ้น

อยางมากของ อัตราแลกเปลี่ยนภายใตระบบที่ลอยตัวในลักษณะนี้ (Melvin, M. 1985: 138 – 

147) 

 

 สําหรับบทบาทของทองคําที่ปรากฏออกมาในแตละชวงตางๆของประวัติศาสตร

ระบบมาตรฐานทองคําระหวางประเทศจะอยูที่ภาคการเงินมากกวาภาคเศรษฐกิจจริง โดยทองคํา

ไดมีบทบาทในการเปนเครื่องมือทางการเงินที่มีความสําคัญกับระบบมาตรฐานทองคําในแตละ

ชวง ถึงแมวาระบบมาตรฐานทองคําจะมีความแตกตางไปในแตละชวงเวลาของประวัติศาสตร เชน 

ระบบมาตรฐานเหรียญทองคํา, ระบบมาตรฐานทองคําแทง ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคําหรือ

ระบบมาตรฐานทองคําดอลลาร เมื่อพิจารณาถึงในแตละชวงเวลาที่ไดมีการกลาวอยางละเอียดใน

บทที่ 4 พบวาในระบบดังกลาวทองคําไดถูกใชเปน เครื่องประกันในมูลคาของเงินตรา (back up 

currency) สงผลตอการออกธนบัตรของธนาคารกลางเพื่อเพิ่มหรือลดปริมาณเงินตราที่หมุนเวียน

ในระบบ หรือถูกใชงานในสวนของการแกไขดุลการชําระเงินระหวางประเทศผานกลไกการปรับ

ดุลการชําระเงินโดยอัตโนมัติที่เปนผลจากการไหลเขาออกของทองคํา นอกจากนั้น ความสามารถ
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ของสกุลเงินตราที่แปลงสภาพเปนทองคําได (เงินดอลลารสหรัฐ) แสดงถึงความเชื่อมโยงที่สําคัญ

ของสกุลเงินตรากับทองคํา และสรางความเชื่อมั่นกับสกุลเงินตราอีกทางหนึ่ง โดยเฉพาะอยางยิ่ง

ในชวงเบรทตั้นวูดส บทบาทของทองคําไดชัดเจนมากขึ้นจากคุณสมบัติของสกุลเงินที่แปลงสภาพ

ได เพราะถือวาเปนการยอมรับในอํานาจซื้อของทองคําสวนหนึ่งผานการเชื่อมโยงกับสกุลเงินตรา

ดังกลาว ถึงแมวาในสวนของการชําระเงินระหวางประเทศจะไมไดมีการใชทองคําเปนปจจัยในการ

ชําระหนี้ระหวางประเทศ แทนที่ดวยเงินดอลลาร  

 

 แตอยางไรก็ตามการที่เงินดอลลารไดผูกยึดกับทองคําที่ถอดหนึ่งทําใหเกิดปญหา

ขึ้นประการหนึ่งที่สําคัญในเรื่องของความเชื่อมั่นในสกุลเงินดอลลาร อันจะนําไปสูการเปลี่ยนแปลง

ในคาเงินตรา จากปญหาเรื่องหนี้สินของสหรัฐไดกลายเปนปจจัยหนึ่งที่ฉุดรั้งระบบใหไมสามารถ

ดําเนินการตอไปได เพราะหากวาสหรัฐฯไดประกาศยกเลิกการแปลงสภาพของเงินดอลลารจะทํา

ใหระบบไมสามารถดําเนินการตไปไดตามขอตกลงที่กําหนดไว แตอยางไรก็ดี ทางกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศไดพยายามสรางสิ่ งทดแทนทองคําเพื่อการใชงานในสวนของการปรับ

ดุลการชําระเงินระหวางประเทศขึ้นมา คือ SDR สิทธิไถถอนพิเศษ บางครั้งถูกเรียกวา ทอง

กระดาษ แตนั่นถือไดวาเปนการพยายามลดบทบาทของทองคําในสวนของการเปนปจจัยหนึ่งใน

การชําระเงินระหวางประเทศและการใชเปนสินทรัพยสํารองของธนาคารกลาง ถึงแมวาทอง

กระดาษดังกลาวจะเปนสิ่งที่สรางขึ้นเพื่อทดแทนทองคํา แตทวาไมสามารถเขามาทดแทนได

ทั้งหมด ภายหลังการยกเลิกระบบเบรทตั้น วูดส ทองคําไดเปลี่ยนบทบาทหนาที่กลายเปน

เครื่องมือทางการเงินที่ใชบริหารความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับการลงทุนในภาคการเงิน เพราะในปจจุบัน

ระบบมาตรฐานทองคําไดยกเลิกไปทั้งหมด และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวไมไดใชทองคําเปน

ปจจัยหนึ่งที่สําคัญของระบบ ฉะนั้นหนาที่ของทองคําในสวนของเครื่องมือทางการเงินที่ใชบริการ

ในระบบการเงินระหวางประเทศจึงสิ้นสุดลงไปดวย 

 

 เมื่อพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของบทบาทของทองคําในระบบเศรษฐกิจพบวา

จากแผนภาพที่ 4-1 สามารถจําแนกเปนสองสวนคือ  

 สวนที่หนึ่ง บทบาทของทองคํากับเศรษฐกิจการเงินในประเทศ สามารถจําแนกได

เปนสองบทบาทคือ บทบาทของทองคําในชวงทุนการผลิต ไดแก เครื่องมือในการสะสมมูลคา 

เครื่องมือในการสะสมความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจ เครื่องมือในการแสดงฐานะทางชนชั้น และ เ งิ น

ออม และบทบาทของทองคําในชวงทุนการเงิน ไดแก สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนมาตรฐานการ

ชําระหนี้ การเก็งกําไร หลักประกันของเงินตราในประเทศ สินทรัพยสํารองของประเทศ เครื่องมือ

ทางการเงิน เครื่องมือทางการเงินในการบริหารจัดการความเสี่ยง แหลงปลอดภัยทางการเงิน 
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เครื่องมือตอกรเงินเฟอ เครื่องมือตอกรความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา เงินตราโภค

ภัณฑ และเครื่องมือกระจายความเสี่ยงของการลงทุน  

 

 สวนที่สอง บทบาทของทองคํากับเศรษฐกิจการเงินระหวางประเทศ สามารถ

จําแนกตามระบบการเงินระหวางประเทศของโลกดังนี้   

 บทบาทของทองคําในชวงGold Standard  ไดแก ส่ือกลางในการแลกเปลี่ยน 

(Medium of Exchange) มาตรฐานการชําระหนี้ (Standard of payment) เครื่องมือทางการเงิน 

(Financial equipment) หลักประกันของเงินตราในประเทศ (Backup currency) และสินทรัพย

สํารองระหวางประเทศ (Reserve assets) 

  บทบาทของทองคําในชวง Gold Exchange Standard / Bretton woods 

System ไดแก แหลงปลอดภัยทางการเงิน (Safe haven) มาตรฐานการชําระหนี้ (Standard of 

payment) เครื่องมือทางการเงิน (Financial equipment) หลักประกันของเงินตราในประเทศ 

(Backup currency) และสินทรัพยสํารองระหวางประเทศ Reserve assets 

  บทบาทของทองคําในชวง Floating Exchange Rate System  ไดแก เครื่องมือ

ตอกรความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (Currency hedge) เครื่องมือตอกรเงินเฟอ 

(Inflation hedge) เครื่องมือทางการเงินในการบริหารจัดการความเสี่ยง (Financial risk 

equipment)  แหลงปลอดภัยทางการเงิน (Safe haven) และสินทรัพยสํารองระหวางประเทศ 

(Reserve assets) 

 บทบาทของทองคําในชวงFinancial Globalization ไดแก การเก็งกําไร

(Speculation) เงินตราโภคภัณฑ (Commodity money) เครื่องมือตอกรความผันผวนของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตรา (Currency hedge) เครื่องมือตอกรเงินเฟอ (Inflation hedge) เครื่องมือทาง

การเงินในการบริหารจัดการความเส่ียง  (Financial risk equipment)  แหลงปลอดภัยทางการเงิน 

Safe haven สินทรัพยสํารองระหวางประเทศ (Reserve assets) 
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แผนภาพที่ 4-1 บทบาทของทองคําในระบบเศรษฐกิจ 
 

ที่มา: จากการวิเคราะห 

 
เมื่อพิจารณาถึงราคาทองคําตั้งแตป ค.ศ. 1968 – 2011 จากแผนภาพที่ 4-2 พบวามี

ปจจัยตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอระดับราคาทองคําในแตละชวงประวัติศาสตรที่สําคัญซึ่งสามารถ

แบงออกเปน 16 เหตุการณที่สําคัญดังตอไปนี้ 

1) ระบบเบรทตั้น วูดส ไดกําหนดใหราคาทองคําอยูที่ระดับ 35 ดอลลาร ตอ 1 

ออนซ  (ค.ศ. 1944-1971) 

  2) ประธานาธิบดี ริชารด นิกสัน ไดประกาศยกเลิกการรับแลกเปลี่ยนทองคํา

กับดอลลาร (15 ส.ค. 1971) 

  3) การเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ําทั่วโลก (ในทศวรรษที่ 1970) 

  4) การออกกฏหมายหามถือครองทองคําของพลเมืองอเมริกัน (14 พฤศจิกายน 

1973) 

  5) การเกิดวิกฤติน้ํามันครั้งที่หนึ่ง (ในเดือนตุลาคม 1973) 

6) ตลาด NYMEX ไดเร่ิมทําการซื้อขายตลาดทองคําลวงหนา (gold futures) (ใน

ทศวรรษที่ 1975) 
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7) การขจัดการตรึงราคาทองคํา (ในทศวรรษที่ 1976) 

8) การเกิดวิกฤติน้ํามันครั้งที่สอง (ในทศวรรษที่ 1979) 

9) สหภาพโซเวียตไดบุกยึดอัฟกานิสถาน (ระหวางป ค.ศ. 1979 – 1989) 

10) การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯดวยการควบคุมอัตราเงินเฟอ 

(ในทศวรรษที่ 1980) 

11) ยุคเศรษฐกิจใหม (ในป ค.ศ. 1990) 

12) การเกิดสัญญาควบคุมการขายทองคําของธนาคารกลางครั้งที่ 1 (CBGA) 

(ในป ค.ศ. 1999) 

13) การเกิด Shanghai Gold Exchange (ในป ค.ศ. 2002) 

14) ความตองการทองคําของจีนและอินเดียที่เพิ่มข้ึนอยางมาก  

15) การเกิดวิกฤติสินเชื่อดอยคุณภาพของสหรัฐฯ (ในป ค.ศ. 2008-2010) 

16) การขยายตัวของทุนสํารองทองคําของธนาคารกลางตางๆ (ในป ค.ศ. 2008 

จนถึงปจจุบัน) 

 

แผนภาพที่ 4-2 ราคาทองคําตั้งแตป ค.ศ. 1968 – 2011 (18 พฤษภาคม) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: ราคาทองคํา 1 ออนซ ตอเงินดอลลารสหรัฐซึ่งเปนราคาคงที่ของลอนดอน (London fixed) 

ที่มา: http://goldratefortoday.org/central-banks-gold/ 
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 เหตุการณตางๆที่สําคัญทางดานเศรษฐกิจและการเมืองโลกไดสงผลกระทบตอ

ระดับราคาทองคําใหเกิดความผันผวนเปนอยางมาก สังเกตไดจากการปรับตัวขึ้นสูงสุดเปน

ประวัติการณคร้ังแรกที่ระดับ 850 ดอลลารสหรัฐตอ 1 ออนซในทศวรรษที่ 1980 อันเปนผลจาก

ปจจัยหลายๆประการรวมกัน เชน การที่เกิดวิกฤติน้ํามันครั้งที่สองในป ค.ศ. 1979 ที่ทําใหเกิด

ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําขึ้นและถัดมา คือ การดําเนินนโยบายทางการเงินการคลังของสหรัฐฯ ในป 

ค.ศ. 1980 ในการปรับอัตราดอกเบี้ยใหสูงที่สุดที่ระดับประมาณ 19% เพื่อตอกรกับภาวะเงินเฟอ

อันเปนผลสืบเนื่องจากวิกฤติน้ํามัน และสุดทายคือ การเขายึดอัฟกานิสถานของสหภาพโซเวียตใน

ปดังกลาว จากนั้นเมื่อสถานการณไดเร่ิมเขาสูภาวะปกติราคาทองคําไดปรับตัวลดลงมาและอยูใน

ระดับที่ไมคอยมีความเปลี่ยนแปลงเทาใด สําหรับการปรับตัวสูงขึ้นของทองคําครั้งที่สองและ

ตอเนื่องมาจนปจจุบัน ไดเกิดจากสาเหตุหลายประการ ไมวาจะเปนความตองการทองคําของจีน

และอินเดียที่สูงมากขึ้น และปจจัยทางดานวิกฤติเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในเรื่องของสินเชื่อดอย

คุณภาพระหวางป ค.ศ. 2008 – 2010 ไดสงผลกระทบตอระดับคาราทองคําอยางมากประกอบกับ

กอตัวของปญหาหนี้สาธารณะของกลุมประเทศในสหภาพยุโรป ไดมีสวนทําใหเกิดความตองการ

ทองคําเปนอยางมากและจะยิ่งสูงขึ้นไปเรื่อยๆ ตราบใดที่เหตุการณทางดานเศรษฐกิจและการเงิน

ยังไมสามารถถูกแกไขใหเรียบรอย ซึ่งจะสะทอนออกมาดวยระดับราคาที่ปรับตัวสูงขึ้นอยาง

ตอเนื่อง 

 
4.2 แนวคิดทางการเมืองในเรื่องทองคํากับSDR 

 

บทบาททองคําชวงของระบบเบรทตั้น วูดส ถูกแสดงออกมาในบทความเรื่องของ The 

political of Gold and the SDR (แนวคิดทางการเมืองในเรื่องของทองคํากับ SDR) ฉะนั้นผูวิจัยจะ

ขออธิบายถึงความเชื่อมโยงระหวางแนวคิดทางการเมืองที่มีสวนสัมพันธกับทองคําและ SDR 

เพื่อที่จะทําใหเกิดความเขาใจในเรื่องของ บทบาททองคําในชวงระบบเบรทตั้น วูดส ใหชัดเจนที่สุด 

 

สําหรับขอจํากัดในดานตางๆของระบบเบรทตั้น วูดสที่ไดมีการกลาวกอนหนานี้ เมื่อ

พิจารณาถึงการที่สหรัฐฯ เขารวมกับธนาคารกลาง ของประเทศตลาดรวม (รวมถึงสหราช

อาณาจักรและสวิสเซอรแลนด) ในการแทรกแซงตลาดทองคําภาคเอกชน เร่ืองดังกลาวไดมีการ

ดําเนินการอยางเปนทางการหนึ่งปหลังจากนั้น โดยไดมีความคลายคลึงกับ กองทุนรวมทองคํา

แหงลอนดอน (Gold Pool) นับต้ังแตลอนดอนไดเปนศูนยกลางการคาทองคําของโลก ซึ่งกองทุน

ดังกลาวไดถูกบริหารจัดการโดยธนาคารแหงอังกฤษ โดยไดเขาแทรกแซงในตลาดเอกชนผาน

ทางการกําหนดราคาทองคําประจําวัน ณ Rothchild N. M.  
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การกําหนดราคาทองคําคงที่ของอังกฤษจํานวนสองครั้ง คือ ชวง 10 โมงเชาและ บาย 3 

โมง ผาน “Fixing room” ของบริษัทที่เปนผูประกอบการคาของธนาคาร N.M. Rothschild จํานวน 

5 ราย ซึ่งหนึ่งในนั้นมาจากบริษัทธุรกิจคาทองคําหลักๆจํานวนหาแหง ตัวอยางเชน Mocatta & 

Goldsmith, Standard Chartered Bank; Sharps, Pixley, โบรกเกอรของธนาคารพาณิชย

อยางเชน Kleinwort Benson; N.M. Rothschild & Sons ไดทําหนาที่เปนตัวแทนเปน ผูทําการ

ประมูล; Johnson Matthey, เปนบริษัทที่เกี่ยวของกับการผสมโลหะ และ Samuel Montagu, เปน

นายธนาคารที่เปนสาขาปลีกยอยจากธนาคาร Midland สําหรับเร่ืองของการประกาศราคาคงที่

เปนหนาที่ของ ผูแทนจาก N.M. Rothschild นับต้ังแต ราคาดุลยภาพไดถูกกําหนดขึ้นมา สําหรับ

ราคาดุลยภาพดังกลาวนี้ ณ ปริมาณความตองการขายจะไดเทากับปริมาณความตองการซื้อ เรียก

กันวา “fixing price” (ราคาคงที่) โดยที่ราคาคงที่ทั้งชวงเชาและชวงบาย ซึ่งการกําหนดราคาคงที่

ของทองคําไดเร่ิมตนในป 1919 ตอมาจนกระทั่งป 1939 (ตลาดทองคําลอนดอนไดปดทําการจาก

ภาวะสงคราม) ในเวลาตอมา ตลาดไดเปดทําการอีกคร้ังในป 1954 เมื่อ กองทุนรวมทองคํา (gold 

pool) มีการปฏิบัติอยางเปนทางการในป 1961 ขณะนั้นธนาคารกลางแหงอังกฤษเปนตัวแทนของ

กองทุน และไดตอสายกับ N.M. Rothschild ระหวางการกําหนดราคาคงที่ในภาคเชา หากปรากฏ

วา การกําหนดราคาคงที่ไดตั้งใหราคาสูงเกินกวา 35.20 ดอลลาร หรือต่ํากวา 34.80 ดอลลาร ซึ่ง

ธนาคารกลางแหงอังกฤษ (ที่เปนตัวแทน) จะเปนผูซื้อหรือผูขาย ทองคําในปริมาณที่เพียงพอที่จะ

สามารถรับประกันวา การกําหนดราคาคงที่ดังกลาว ไดอยูภายในขอบเขตที่กําหนด 

 

อาจพิจารณาไดวา การเมืองในทองคําไดเร่ิมอีกครั้งในเวทีระหวางประเทศ ทางดาน

เยอรมนีไดดําเนินการที่เปนประโยชนและไดรับ ดุลการคามากที่สุด นอกจากนั้นไดสะสมเงินดอล

ลารเปนทุนสํารองในชวงแรกของป 1960 ทางดานฝรั่งเศสภายใตผูนําโดย Charles de Gaulle ได

สงเสียงออกมามากที่สุดโดยเฉพาะอยางยิ่งระหวางสงครามโลกครั้งที่สอง สําหรับการสนทนา

ระหวาง Jean Monnet กับ de Gaulle ที่สนับสนุนการทําใหยุโรปเปนหนึ่งเดียวกัน และไดยนืกราน

ในเรื่องดังกลาวในภายหลังสงครามสิ้นสุดลง โดยฝรั่งเศสไดตอตานแผนการของสหรัฐฯ ในเร่ือง

ของการจัดการแบบใหมสําหรับประเทศเยอรมนี ถึงแมวาสาระสําคัญของการปองกันประเทศใน

สหภาพยุโรป ซึ่งฝรั่งเศสไดถูกชักชวนใหทําการยอมรับ ผานทางกองทุน Marshall Plan โดยที่

ฝร่ังเศสไมไดปฏิเสธ หลังจากที่ไดเปนสิ่งที่ยากลําบากในชวงระหวางสงครามอินโดจีน (ในป 1960) 

มุมมองของ de Gaulle ของฝรั่งเศสในการกลายเปนประเทศผูนําทางอํานาจของโลก ทําให

ฝร่ังเศสถอนทหารออกจากนาโต (NATO) เพราะวานาโตถูกครอบงําโดยกองกําลังพันธมิตรจาก
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สหรัฐฯ ซึ่งเขาไดตอตานในระบบเบรทตั้น วูดส ดวย เนื่องจาก ระบบเงินตราระหวางประเทศ

ดังกลาวไดมีเงินดอลลารสหรัฐเปนสกุลเงินตราสํารองของระบบ  

 

อยางไรก็ตาม มุมมองของ de Gaulle ตอทองคําจะเปนการสรางความรูสึกทางการเมือง

ภายในขึ้นและในเดือนกุมภาพันธ 1965 ซึ่งสุนทรพจนสาธารณะที่เขากลาวไววา “เราไดถือครอง

มันตอความจําเปนในเรื่องของการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศที่ไดถูกจัดตั้งขึ้น… ตอฐานเงินตราที่

โตแยงไมไดที่ไมไดนําเอาสัญลักษณโดยเฉพาะอยางยิ่งตอประเทศอื่นๆ ซึ่งพื้นฐานเหลานั้นคือส่ิง

ใด ในความเปนจริงนั้น คนหนึ่งคนใดจะไมสามารถเห็นไดวาในประเด็นนี้มันจะกอใหเกิดบรรทัด

ฐาน, มาตรฐานใด ที่นอกเหนือจากทองคําเปนได ใชแลวทองคํานั่นเอง (ที่ไมไดมีการเปลี่ยนแปลง

ในธาตุแท) ซึ่งสามารถทําใหไมเกิดความแตกตางในรูปของ (Bars) แทง, แทงโลหะ (หลอเปนแทง) 

หรือเหรียญกษาปณ ซึ่งมันมิไดมีสัญชาติใดๆ ซึ่งมันไดถือครองความเปนนิรันดรและความเปน

สากล…“ โดย “สัญลักษณโดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศใดประเทศหนึ่ง” ซึ่งเขาคัดคานสหรัฐฯที่ไดมี

การประกาศ Foreign Credit Restraint Program (FCRP) หนึ่งสัปดาหหลังจากนั้น อาจกลาวได

วาเปนสวนหนึ่งของการตอบโตโดยทางตรงตอสุนทรพจนของ de Gaulle ทางดานฝรั่งเศสไดเขา

ซื้อทองคําของพวกเขาจากกระทรวงการคลังสหรัฐฯ และในเดือนมิถุนายน 1967 เมื่อสงคราม 6 

วันระหวางอาหรับและอิสราเอลไดนําไปสูการเพิ่มข้ึนในปริมาณความตองการซื้อของทองคําที่ได

ถอนออกมาจากกองทุนรวมทองคําลอนดอน 

 

ในเดือนมีนาคม 1968 จากความพยายามที่จะควบคุมราคาทองคําในตลาดเอกชนไดถูก

ขจัดออกไปหมด ในเดือนนี้ไดเกิดระบบสองชั้นขึ้น (Two-Tier): สงผลกระทบตอการดําเนินธุรกรรม

ทางการคาของทางการในสวนของทองคําไดถูกขจัดออกไปจากราคาตลาดเสรี โดยที่ธนาคารกลาง

จะซื้อขายทองคําระหวางกัน ณ ระดับราคา 35 ดอลลารตอ 1 ออนซทองคํา และไมไดมีการซื้อขาย

ในตลาดเอกชนตอไป สําหรับตลาดเอกชนไดมีการซื้อขาย ณ ราคาดุลยภาพของตลาด ซึ่งธนาคาร

หลักที่สําคัญของสวิสเซอรแลนดทั้งสาม (Swiss Bank Corporation, Swiss Credit Bank และ 

Union Bank of Switzerland) ที่ไดสรางกองทุนรวมทองคําของพวกเขาและไดเชิญชวนใหอัฟริกา

ใตนําทองคําออกมาขาย ณ ตลาดซูริค โดยในป 1972 (ประเทศซัพพลายเออรอันดับสอง) สหภาพ

โซเวียต ไดเร่ิมที่จะวางทองคําขายผานตลาดซูริคเชนเดียวกัน โดยป 1921 V.I. Lenin เขียนไววา 

“การขาย (ทองคํา) ในราคาสูงที่สุด, ซื้อสินคาในราคาต่ําที่สุดเทาที่จะเปนได”  เพราะวา รูเบิลโซ

เวียต ไมสามารถแปลงสภาพได ซึ่งสหภาพโซเวียตไดใชการขายทองคําดังกลาวประหนึ่งเปนแหลง

หนึ่งที่สําคัญของรายไดจากสกุลเงินตราตะวันตก  

 



76 

คนสวนใหญรูสึกวาขอตกลงทางการในเรื่องของสินทรัพยสํารองระหวางประเทศตัวใหม

เปนความตองการ อยางไรก็ตาม หากเปนเพียงการลดความตรึงเครียดทางการเมือง ในขณะที่

ฝร่ังเศสตองการแทนที่เงินดอลลารในฐานะที่เปนสินทรัพยสํารอง ซึ่งชาติอ่ืนๆไดพยายามที่จะมอง

หาสิ่งที่จะนํามาใชทดแทนทองคํา ในที่สุด การตัดสินใจดังกลาวไดถูกสรางขึ้นโดย Group of Ten 

ในการสรางสินทรัพยเทียมเพื่อเปนสํารองขึ้นสําหรับการคาระหวางธนาคารกลางในสวนของการ

ชําระหนี้ดวยทุนสํารองโดยที่สินทรัพยถูกจัดเก็บไวในบัญชีของ IMF และมีชื่อเรียกกันวา Special 

Drawing Right (SDR) ในความเปนจริงแลว ส่ิงเหลานี้ไดกลายเปนสินทรัพยสํารองตัวใหม สําหรับ

ประเภทของสิ่งเทียมที่สรางขึ้นไดมีชื่อเรียกกันวา “Paper Gold” (ทองกระดาษ) แตถูกเรียกวาเปน 

สิทธิถอนเงินดวยการยอมรับของฝรั่งเศส ผูซึ่งไมตองการใหเรียกมันวาเปนสินทรัพยสํารอง 

(Grabbe, J. O. 1986: 19-23) 

 

เมื่อไดพิจารณาถึงความสําคัญของทองคําในระบบเบรทตั้น วูดส อาจกลาวไดวามี

บทบาทหนาที่ในฐานะเครื่องมือบริหารทางการเงินที่สําคัญของระบบโดย ไดมีความเชื่อมโยงและ

สัมพันธกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ซึ่งไดถูกกําหนดใหเปนสกุลเงินหลักของระบบดังกลาว ผานการ

ผูกโยงดวยการกําหนดราคาทางการ ณ ระดับ 35 ดอลลารตอ 1 ออนซทองคํา นอกจากนี้ไดเปน

สินทรัพยสํารองที่ถูกถือครองเปนทุนสํารองระหวางประเทศ พบวาเกิดความพยายามที่จะลด

บทบาทของทองคําดวยวิธีการเขาแทรกแซงในระดับราคาทองคําในตลาดเสรี โดยการจัดตั้ง

กองทุนรวม ในป 1960 ดวยการจัดตั้งกองทุนรวมทองคําลอนดอนขึ้น เพื่อวัตถุประสงคหลักในการ

เขาแทรกแซงราคาทองคําใหอยูในระดับที่กําหนด ขณะนั้นธนาคารแหงอังกฤษ (Bank of 

England) โดยติดตอกับธนาคาร N.M. Rothschild ในการกําหนดราคาคงที่ภาคเชา ผาน Fixing 

room เมื่อราคาไดอยูนอกขอบเขตระหวาง 35.20 – 34.80 ดอลลารสหรัฐตอ 1 ออนซ ธนาคารแหง

อังกฤษจะดําเนินการซื้อและขายการเพื่อรับประกันวา การกําหนดราคาทองคําคงที่จะอยูใน

ขอบเขตที่กําหนด 

 

การเมืองของทองคําในเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ สามารถพิจารณาอยางคราวๆ

วา ทองคําไดมีสวนเชื่อมโยงสัมพันธกับเร่ืองของการเมืองระหวางประเทศผานเวทีนานาชาติ 

ตัวอยางหนึ่งที่ชัดเจน คือ กรณีของประเทศฝรั่งเศส ภายใตผูนํา Charles de Gaulle ที่มีความเปน

ปฏิปกษกับสหรัฐในหลายๆเรื่อง ไมวาจะเปนเรื่องการไมเห็นดวยกับการจัดการกับประเทศเยอรมนี

หลังสงครามโลกไดสิ้นสุดลง หรือการที่ฝร่ังเศสไดถอนทหารออกมาจาก NATO เพราะมีความคิด

วา องคการดังกลาวไดถูกครอบงําโดยกองกําลังพันธมิตรภายใตการนําของสหรัฐฯ รวมไปถึงการที่
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เขาไดตอตานในระบบเบรทตั้น วูดส เนื่องจากสกุลเงินดอลลารสหรัฐไดกลายมาเปนสกุลเงินหลัก

ของระบบ  

 

ในทางกลับกันทัศนคติในเรื่องของทองคําของ Charles de Gaulle ปรากฏออกมาใน

ลักษณะของการสนับสนุนอยางเต็มที่นอกจากนั้น เขาไดสรางใหเกิดความรูสึกทางการเมืองขึ้น

ภายในผาน คํากลาวของเขาในทํานองวา “ทองคําไดเปนสิ่งจําเปนอยางยิ่งในเรื่องของการ

แลกเปลี่ยนระหวางประเทศตอฐานเงินตรา ปรากฏออกมาในรูปแทงหรือเหรียญกษาปณ และ

กลาวยกยองทองคําวา ปราศจากสัญชาติ มีความเปนนิรันดรและความเปนสากล” แต ทางดาน

ของสหรัฐฯ ตอบโตดวยการประกาศ Foreign Credit Restraint Program (FCRP) หลังจากที่

แสดงใหเห็นวา การที่ฝร่ังเศสเกิดความรูสึกตอตานในการดําเนินการตางๆของสหรัฐทั้งดาน

การเมืองและเศรษฐกิจ ถือวาเปนตัวอยางหนึ่งที่แสดงวา ทองคําไดกลายเปนเครื่องมือทาง

การเมืองที่มีความสําคัญประการหนึ่งอีกดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อไดพิจารณาในชวงเดือน

มิถุนายน 1967 เปนชวงเวลาเดียวกับที่สงคราม 6 วันระหวางอาหรับและอิสราเอลไดปรากฏขึ้น 

เร่ืองดังกลาวไดสงผลทําใหความตองการทองคํามีมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะสวนที่ถูกถอนออกมาจาก

กองทุนรวมทองคําปญหาถัดมาในชวงเดือนพฤศจิกายนป 1967 คือ ปญหาเรื่องของการลดคาเงิน

ปอนดที่มีการลดคาจากระดับ 2.8 ดอลลารตอ 1 ปอนดเปน 2.4 ดอลลาร ซึ่งผลกระทบที่เกิดขึ้นๆ 

สงผลตอผูถือครองสกุลเงินปอนดที่เกิดความสูญเสียประมาณ 14.3% ในรูปเงินดอลลาร นําไปสู

การตั้งคําถามวา อัตราแลกเปลี่ยนของสินทรัพยสํารองอื่นจะเปลี่ยนแปลงหรือไม เชน กรณีของ

เงินดอลลารจะมีการลดคาเมื่อเทียบกับทองคําหรือไม จากสถานการณดังกลาวไดทําใหเกิดความ

ตองการทองคําที่สูงมากขึ้น แสดงใหเห็นวา เมื่อเกิดปญหาในเรื่องของความไมมั่นใจตอความ

เชื่อมั่นของสกุลเงินตราหนึ่ง ทองคําจึงถูกเลือกขึ้นใหเปนทางเลือกหนึ่งเมื่อเกิดปญหาดังกลาว 

 

การเกิดขึ้นของ SDR ที่มีหนาที่ในการใชเปนสวนหนึ่งของการชําระหนี้ของธนาคารกลาง

จากเดิมอยูในรูปของทองคําหรือเงินดอลลารสหรัฐ ยอมเปนการแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาทั้ง G-

10 หรือ IMF พยายามลดบทบาทของทองคําดวยการสรางสิ่งเทียมขึ้นมาใชทดแทนทองคํา 

ประกอบกับกอนหนานี้ที่ไดมีการประมูลขายทองคําของภาครัฐและ IMF ยิ่งพิจารณาถึงการเกิดขึ้น

ของกองทุนรวมทองคําจะเปนสิ่งท่ีพิสูจนใหเห็นวา ความตองการควบคุมในระดับราคาทองคําใน

ตลาดเสรีเพื่อรักษาไวซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวางทองคํากับสกุลเงินตราตางๆ ไดมีการดําเนินการ

ชั่วระยะหนึ่ง และปญหาในเรื่องของความเชื่อมั่นในสกุลเงินตรา โดยเฉพาะอยางยิ่งสกุลเงินตรา

หลักของระบบเบรทตั้น วูดส คือ เงินดอลลาร ทําใหความตกต่ําของสกุลเงินเปนปจจัยในการ

ปรับตัวสูงขึ้นของทองคําจากความตองการที่เพิ่มข้ึน นอกจากนี้การที่ประเทศตางๆไดสะสม
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สินทรัพยสํารองที่เปนสกุลเงินตราอื่นๆ คาเงินตราจะมีความมั่นคงมากนอยเพียงใด เมื่อได

พิจารณาถึงบทบาททางการเมืองของทองคํากับSDR ขางตนกลาวไดวามีความสัมพันธในเรื่องของ

ความคลายคลึงกันในบทบาทหนาที่เปนการชําระหนี้ของธนาคารกลางและสินทรัพยสํารองของ

ชาติ เครื่องมือทางการเงินเพื่อบริหารความเสี่ยงในการลงทุน หรือเปนการลงบัญชีไวกับทาง IMF 

โดยเรื่องที่จะตองพิจารณาตอไปคือ ความสัมพันธเชื่อมโยงระหวางทองคํากับสกุลเงินดอลลาร

สหรัฐที่ไดมีบทบาทเปนสกุลเงินตราหลักของระบบเบรทตั้น วูดส จากความเชื่อมโยงดังกลาวที่

เกิดขึ้น มีสวนสําคัญในการอธิบายถึงบทบาทหนาที่ของทองคําที่ไดเปลี่ยนแปลงรูปแบบในสวน

ของภาคการเงิน นับต้ังแตการยกเลิกระบบมาตรฐานทองคํากอนชวงสงครามโลก ฉะนั้นการศึกษา

ถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทั้งสอง ไดแก ทองคําและสกุลเงินดอลลารจึงมีความสําคัญเปน

อยางยิ่ง 

 

เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธของทองคําและเงินดอลลารสหรัฐพบวาในชวงเริ่มตนของ

ระบบเบรทตั้น วูดส ทรัพยากรของกองทุนการเงินระหวางประเทศไมเพียงพอตอการนํามาใช

ปฏิบัติ ซึ่งความรุนแรงจากการขาดแคลนเงินดอลลารเปนผลจากสงครามโลกครั้งที่สองและเกิดขึ้น

นานนับทศวรรษภายหลังสงครามสงบลงซึ่งไดถูกบรรเทาดวยการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่

รวดเร็วของหลายประเทศ การนําเขาของสหรัฐฯที่ขยายตัวออกไปและการไหลออกของทุนจํานวน

มากจากสหรัฐฯ (รวมถึงเงินกูที่ชวยเหลือในตางประเทศกอนหนานี้และเงินอุดหนุนจากรัฐบาล

สหรัฐฯ) ขณะที่เงินดอลลารไดไหลออกจากสหรัฐฯ ขณะที่ประเทศอื่นๆ ขยายการนําเขาอยาง

รวดเร็วเชนกัน ตั้งแตที่สกุลเงินตราสามารถแปลงสภาพไดถูกกอตั้งขึ้นในยุโรปตะวันตกไดเปน

หลักฐานวา การขาดแคลนเงินดอลลารไดสิ้นสุดลงระหวางประเทศที่พัฒนาแลว ในความเปนจริง 

ปญหาที่เปนศูนยกลางของระบบเบรทตั้น วูดส คือ การปองกันมิใหจํานวนเงินดอลลารสหรัฐฯ มา

สูระบบเศรษฐกิจมากเกินไป (Dollar Glut) ทองคําถูกใชเปนสินทรัพยทุนสาํรองอยางตอเนื่อง แต

ราคาทองคําที่คงที่และตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นไดเกิดขึ้นโดยการเคลื่อนตัวของภาวะเงินเฟออัน

นําไปสูทองคําสํารองของโลกไดลดลง ขณะนั้นมีเพียงเงินสองสกุลเทานั้นที่ถูกใชเปนสินทรัพย

สํารองอยางแพรหลาย (เงินดอลลารและปอนดสเตอริง) แตในป 1960 ปริมาณเงินดอลลารมี

จํานวนเกินกวาการถือครองทองคําของสหรัฐฯ  

 

เมื่อพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงของทองคําในระหวางชวงตนของเบรทตั้น วูดส พบวา 

จากผลพวงของภาวะสงครามไดมีสวนทําใหประเทศตางๆออนแออยางมากโดยเฉพาะอยางยิ่งคือ 

ประเทศยุโรปตะวันตก ฉะนั้นภายหลังสงครามจึงไดเกิดการปฏิรูปในสวนของการฟนฟูประเทศ

ผานความชวยเหลือของกองทุนการเงินระหวางประเทศหรือสหรัฐฯ ยอมเปนการแสดงใหเห็นวา
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เศรษฐกิจโลกตองการเงินทุนจํานวนมากเพื่อใชในการบูรณะซอมแซมและปรับปรุงโครงสรางทาง

เศรษฐกิจของประเทศ เร่ืองดังกลาวเปนผลทําใหเกิดการหลั่งไหลของทุนจํานวนมากจากสหรัฐฯ 

ผานทางความชวยเหลือตางๆ อันเปนผลทําใหเกิดการนําเขามากยิ่งขึ้น แตสิ่งที่ไหลออกคือ 

เงินดอลลารไดกลายเปนปจจัยสําคัญในการชําระหนี้ระหวางประเทศ นอกจากนี้ธนาคารกลาง

จํานวนมากไดเร่ิมทําการสะสมเงินดอลลารมากยิ่งขึ้นจากการสงออกไปยังสหรัฐฯ เงินดอลลาร

สหรัฐ ถือวาเปนเงินตราที่สามารถแปลงสภาพได (เปลี่ยนแปลงเปนทองคําได)  

 

ปจจัยดังกลาวไดแสดงใหเห็นถึงความเชื่อมโยงระหวางเงินดอลลารสหรัฐกับทองคําได

อยางชัดเจน สกุลเงินตราที่สามารถแปลงสภาพไดจะมีทองคําที่ทําหนาที่เปน Backup currency 

ไดคลายคลึงกับการออกธนบัตรของภาครัฐที่จําตองมีทองคําหนุนหลังซึ่งไดสอดคลองกบักฏเกณฑ

ที่สําคัญของระบบมาตรฐานทองคําใน อดีต ตอมาเมื่อสกุลเงินตราในยุโรปตะวันตกสวนใหญ

สามารถแปลงสภาพได เปนสัญลักษณหนึ่งที่แสดงใหเหน็วา การขาดแคลนเงินดอลลาร ไดสิ้นสุด

ลงไป ขณะนั้นไดเกิดปญหาใหญที่สําคัญประการหนึ่งของระบบ คือ การปองกันมิใหเกิดจํานวน

เงินดอลลารที่ปลอยสูตลาดมากเกินไป (dollar glut) เพราะปจจัยดังกลาวไดเชื่อมโยงกับเร่ืองของ

ความเชื่อมั่นในสกุลเงินตราและการลดคาเงินตราที่จะตามมา เมื่อพิจารณาถึงทองคําพบวาถูกใช

เปนสินทรัพยสํารองอยางตอเนื่อง แตเนื่องจากระดับราคาไมไดเปลี่ยนแปลงเมื่อตนทุนทางการ

ผลิตไดสูงขึ้นเรื่อยๆ อันเปนผลจากภาวะเงินเฟอที่ไดขยายตัวเขามาและนําไปสูการลดลงในสํารอง

ทองคําของโลก นอกจากนั้นปญหาดังกลาว ไดกอใหเกิดแรงกดดันที่มีการสะสมอยางตอเนื่องและ

กลายเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญที่สงผลทําใหระบบดังกลาวตองสิ้นสุดลง (Evans, J. S., 1992: 30-

31) 

 

ตารางที่ 4-1 ดัชนี US-Dollar Index 

Euro 57.6 % 

Japan/yen 13.6 % 

UK/pound 11.9 % 

Canada/dollar 9.1 % 

Sweden/krona 4.2 % 

Switzerland/franc 3.6 % 
 

ที่มา: Kitco 2009 
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 ดัชนี US-Dollar Index เปนดัชนีที่ใชชี้วัดความเขมแข็งของเงินสกุลดอลลารกับ 6 สกุล

เงินตราที่สําคัญ ซึ่งมีสัดสวนของน้ําหนักที่แตกตางกันตารางที่ 4-1 ซึ่งประกอบไปดวย เงินยูโร 

57.6 % เงินเยนของญี่ปุน 13.6 % เงินปอนดสเตอริงของสหราชอาณาจักร 11.9 % เงินดอลลาร

ของแคนนาดา เงินโครนาของสวีเดน 4.2% และเงินฟรังกของสวิสเซอรแลนด 3.6% 

  

 สําหรับนักลงทุนหรือนักธุรกิจที่มีความจําเปนตองใชเงินดอลลารสหรัฐ จําเปนอยางยิ่งที่

จะตองพิจารณาในความเขมแข็งของดัชนีดังกลาว ซึ่งนอกเหนือไปจากกลุมนักลงทุนและนักธรุกิจ

ตางๆ ไดรวมไปถึงสถาบันทางการเงินตางๆภายในประเทศและระหวางประเทศที่สะสมเงินดอล

ลารสหรัฐเปนทุนสํารองเงินตราของตน แตอยางไรก็ดี ดัชนีดังกลาวไดถูกใชอางอิงทางดานตลาด

คาเงินตราระหวางประเทศที่สําคัญทั่วโลก ถึงแมวาดัชนีดังกลาวจะเกิดความเคลื่อนไหวและ

เปลี่ยนแปลงไปเชนไรก็ตาม เงินสกุลดอลลารสหรัฐ ยังคงมีความสําคัญอยางยิ่งสําหรับการเปน

ส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศและการดําเนินธุรกรรมตางๆทั้งภาคเศรษฐกิจจริงและ

ภาคการเงิน ถึงแมวาความแตกตางของดัชนีจะมีมากนอยเพียงใดโดยสกุลเงินดอลลารไดมี

บทบาทที่สําคัญในการเปนเงินตราของโลกในปจจุบัน 

 

แผนภาพที่ 4-3 หนี้สาธารณะเมื่อเทียบกับ GDP ของสหรัฐฯ ระหวางป ค.ศ. 1941 - 2010 

ที่มา: Department of Veteran Affairs; White House Office of Management and Budget  

 

 จากแผนภาพที่ 4-3 แสดงใหเห็นถึงปญหาหนี้สาธารณะของสหรัฐอยางคราวๆโดย

สามารถแสดงใหเห็นถึงเหตุการณสําคัญตั้งแตป ค.ศ. 1941 – 2009 ดังตอไปนี ้

 

1) สงครามโลกครั้งที่สอง โดยในป ค.ศ. 1945 สัดสวนของหนี้สาธารณะตอ GDP 

อยูที่ระดับ 106.2 % ระหวางป ค.ศ. 1941 – 1945  
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2) สงครามเกาหลี ระหวางป ค.ศ. 1950 – 1953 อยูที่ระดับ 60 - 80 %  

3) สงครามเวียดนาม ระหวางป ค.ศ. 1964 – 1975 อยูที่ระดับ 22 – 40 % 

4) สงครามอาวเปอรเซียระหวางป ค.ศ. 1990 – 1991 อยูที่ระดับ 40 - 45 % 

5) สงครามอัฟกานิสถานระหวางป ค.ศ. 2001 – ปจจุบัน ที่ระดับ 35 % 

6) สงครามอิรัก (คร้ังที่สอง) ระหวางป ค.ศ. 2003 – ปจจุบันที่ระดับ 36 % 

7) คาดการณ ณ สิ้นป 2008 ที่ระดบั 37.9 % 

8) คาดการณ ณ ส้ินป 2009 ที่ระดับ 39.0 % 

 

รัฐบาลสหรัฐไดใชจายไปกับการทําสงครามระหวางประเทศตางๆ คอนขางมากในชวงตน 

ซึ่งภายหลังสัดสวนตอ GDP ไดลดลง แสดงใหเห็นวามีการควบคุมในสวนของรายจายภาครัฐไมให

อยูในระดับสูงเกินไปอันจะสงผลตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว  

 

เมื่อพิจารณาถึงสัดสวนของหนี้สาธารณะตอ GDP ของกลุมประเทศสหภาพยุโรปจาก

แผนภาพที่ 4-4 พบวาบางประเทศมีหนี้สาธารณะตอ GDP ที่คอนขางสูงมากโดยมากกวา 80 % มี

อยูถึง 9 ประเทศ ไดแก กรีซ (142.8 %) อิตาลี (119 %) เบลเยี่ยม (96.8 %) ไอรแลนด (96.2 %) 

โปรตุเกส (93 %) เยอรมนี (83.2) ฝร่ังเศส (81.7%) ฮังการี (80.2 %) และสหราชอาณาจักร (80.0 

%) แตอยางไรก็ดีเมื่อพิจารณาถึงความแตกตางระหวางประเทศสูงสุดกับตํ่าที่สุดพบวา มีความ

แตกตางกันเปนอยางยิ่ง อาจเปนเพราะความแตกตางของการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ ความ

เปลี่ยนแปลงทางการเมือง และขนาดของประเทศ เปนสําคัญ เมื่อชวงเวลาที่ผานมา กลุมประเทศ

ที่ประสบปญหาหนี้สาธารณะจํานวนมาก คือ กลุม PIIGS (โปรตุเกส อิตาลี ไอรแลนด กรีซและ

สเปน) ที่ไดสงผลกระทบที่กวางขวางโดยเฉพาะอยางยิ่ง ความเชื่อมั่นในสกุลเงินยูโรใหตกต่ําลง

เมื่อเทียบกับสกุลเงินตราที่สําคัญของโลก 
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แผนภาพที่ 4-4 หนี้สาธารณะเมื่อเทียบกับ GDP ของกลุมสหภาพยุโรป ณ ส้ินป 2010 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: Abehnisch, 2010 

 

4.3 บทบาทของทองคําในสังคมยุคใหม 
 

บทบาททองคําที่เปลี่ยนแปลงไปในสังคมปจจุบันจาก World Gold Council 2010 

พิจารณาถึงบทบาทหนาที่และความสําคัญของทองคําในสวนตางๆ โดยละเอียดโดยสามารถแบง 

บทบาทของทองคําออกเปน 3 ดาน ไดแก 1.ดานเครื่องประดับ 2.ดานการใชงานทางอุตสาหกรรม

และ 3.ดานการลงทุน โดยที่แตละดานมีความสําคัญไมนอยไปกวากัน ดังมรีายละเอียดตอไปนี้  

 

การทําเหมืองทองคําไดมีความสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศที่ยากจน ถือวาการผลิต

ทองคําของโลกประมาณ 2 ใน 3 จากแผนภาพที่ 4-5 การผลิตดังกลาวสวนมาจากกลุมประเทศ

ดังกลาว เปนผลทําใหเกิดรายรับในสวนของภาคสงออก สําหรับการผลิตทองคําไดจัดสรรใหเกิด

คาภาคหลวงและภาษีเงินไดตอภาครัฐ รวมไปถึงเรื่องการโอนถายเทคโนโลยี การจัดอบรมและ

สรางทักษะใหกับแรงงาน โดยการทําเหมืองทองคํานํามาซึ่งพัฒนาการและการปรับปรุงอยางมาก

ทางกายภาพ สังคม กฏหมายและโครงสรางพื้นฐานทางการเงิน และไดเปนอุตสาหกรรมพื้นฐานที่

สําคัญที่จะกอใหเกิดการพัฒนาดานพลังงานไฟฟา น้ํา ถนนและการเดินรถไฟโดยเฉพาะ

ประเทศอัฟริกาที่ขาดสาธารณูปโภคพื้นฐานที่สําคัญและเปนอุปสรรคประการหนึ่งตอการพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ ดวยเหตุนี้ ทําใหทองคําเปรียบไดกับ ความมั่งคั่ง สําหรับเหรียญทองคํา 
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ทองคําแทงและเครื่องประดับจากทองคําไดแสดงออกถึงบทบาทที่สําคัญในการเปนวิธีการออมเงนิ

ทางหนึ่งเปนปจจัยที่สําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจ 

 

แผนภาพที่ 4-5 การผลิตทองคําของจากเหมือง (MOZ) 

 
ท่ีมา : I-Graph, World Gold Council, GFMS, BHP Billiton, Macquarie Research, February 2009 

 

เมื่อพิจารณาความสําคัญของทองคําตอผูบริโภคและนักลงทุนในประเทศกําลังพัฒนา

พบวาประเทศสวนใหญจาก เอเชียและตะวันออกกลาง (สวนหนึ่งของอินเดีย) ทองคําไดถูกเลือก

เปนวิธีการหนึ่งในการปองกันจากความเปลี่ยนแปลงทางดานการเมืองและเศรษฐกิจ โดยสวนมาก

ทองคําถูกใชเปนเครื่องสะสมมูลคา (Store of value) นอกจากนี้ จํานวน 2 ใน 3 จากการซื้อขาย

เครื่องประดับทองคําของตะวันออกกลางและเอเชีย มีการใชทองคําสําหรับการออมทรัพยดวย

สามารถพิจารณาวาบทบาทหนาที่ในการเปนเครื่องมือในการออมทรัพยมีความสําคัญอยางยิ่งใน

ชนบท ซึ่งความไววางใจและระบบธนาคารยังเขาถึงไดยากลําบาก นอกจากนั้นทองคํามีหนาที่ชวย

ปกปองการออนคาของเงินตราหรือระดับเงินเฟอภายในประเทศ ซึ่งเปนปญหาหลักในโลกกําลัง

พัฒนา เมื่อพิจารณาในสวนของการประดิษฐเครื่องประดับทั้งหมดประมาณ 2 ใน 3 ของโลกพบวา

มีแนวโนมที่จะเพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ เชน ตุรกี อินเดีย จีนและไทย สังเกตอยางชัดเจนวา การสงออก

ของประเทศเหลานี้มีเปาหมายไปประเทศพัฒนาแลวเปนสัดสวนมากขึ้นในชวงที่ผานมา เปนการ

สรางรายไดจากการสงออกและการจางงานถือวาทองคํากลายเปนสินทรัพยทางการเงินที่มีคุณคา

มากที่สุด 
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เมื่อพิจารณาถึงความสําคัญของทองคํากับผูหญิงในประเทศกําลังพัฒนาพบวาใน

ตะวันออกกลางและบางสวนของอินเดีย ทองคําไดมีบทบาทที่สําคัญในเรื่องของความมั่นคง

ทางการเงินของผูหญิง พบวา เครื่องประดับเปนสินทรัพยเพียงอยางเดียวของผูหญิงมุสลิมและ

ฮินดูและมีความสําคัญทางประเพณีครอบครัวโดยเฉพาะอยางยิ่งในชนบท ตัวอยางหนึ่งที่ชัดเจน

คือ การใหทองคําแกเจาสาวของอินเดีย เรียกไดวาเปน “Streedhan” หรือ “สินทรัพยของผูหญิง” 

นอกจากนี้ อินเดียไดครองความเปนหนึ่งในตลาดที่ใหญที่สุดทางดานเครื่องประดับทองคํา ตั้งแตป 

2004 โดยมีสัดสวนประมาณ 1 ใน 5 จากความตองการทั่วโลก   

 

เมื่อพิจารณาความสําคัญของทองคําภายใตประเพณีทางสังคมพบวาของขวัญที่ทําจาก

ทองคําไดเปนเครื่องหมายของความรักและของที่ระลึกที่ล้ําคาภายใตโอกาสพิเศษตางๆ ไมวาจะ

เปนงานแตงงาน งานฉลองครอบรอบ งานวันเกิด งานคริสตมาส วันสําคัญทางศาสนา การสําเร็จ

การศึกษา วันแมและเทศกาลอื่นๆ เมื่อพิจารณาถึงบทบาทหนาที่ของทองคําในฐานะเปน

เครื่องประดับไดถือกําเนิดเปนเวลากวา 6,000 ป เร่ิมมาจากอารยธรรมสุเมเรียน ณ ลุมแมน้ําไท

กรีซและยูเฟรติสประมาณกอน ค.ศ. 4000 ปกอนหนานี้ ทองคําเปนที่ตองการอยางมากเนื่องจาก

คุณลักษณะทางกายภาพที่สวยงาม รูสึกถึงความอบอุนและความมั่งคั่งของทองคํา ไดรับการยก

ยองและเปนที่นิยม ชวงยุคกลาง กลุมนักเลนแรแปรธาตุใชความพยายามตอการสรางทองคําจาก

โลหะอื่นๆ โดยเชื่อวา ทองคําเปนสัญลักษณของความเปนนิรันดรและใชทองคําเปนยาเพื่อตอกร

กับความชรารวมไปถึงการยืดอายุขัยของมนุษย ในปจจุบัน ความตองการทองคําของผูบริโภค

ทางดานเครื่องประดับทองคําไดมีอัตราเติบโตประมาณ 20% ตอป เมื่อพิจารณาถึงระดับความ

ตองการดังกลาว พบไดวาปริมาณความตองการไดหางไกลจากปริมาณซัพพลายของทองคําที่

เหมืองทองคําสามารถผลิตได 

 

ความสําคัญของทองคําในฐานะเปนผูรักษามูลคาพบวาทองคําไดเปนเครื่องมือที่มี

ประสิทธิภาพอยางมากในการตอกรกับภาวะเงินเฟอ นอกจากนั้น ทองคํามีความสัมพันธใน

ลักษณะตรงกันขามกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐ จึงทําใหสามารถตอกรกับคาเงินไดดีในฐานะที่เปน 

asset class ซึ่งทองคํามีความเปนสากลและเปนเงินตราโดยปราศจากสวนเสียทั้งหมดในการเปน

วัตถุทางเศรษฐกิจและนโยบายทางการเงิน 

 

ทองคําไดชวยในการกระจายพอรทการลงทุนที่มีประสิทธิภาพเนื่องจาก ทองคํามี

ความสัมพันธในเชิงตรงขามกับ asset class อ่ืนทั้งหมด นอกจากนั้นทองคําแสดงถึงความสัมพันธ
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ทางสถิติที่สําคัญกับ asset class ไมวาจะเปน พันธบัตรสหรัฐ, ตั๋วแลกเงินและตราสารทุนที่เปน

กองทุนทางดานอสังหาริมทรัพย ดังนั้นปจจัยที่สําคัญที่ผลักดันราคาทองคําจึงไมใชเปนเรื่องของ

ผลตอบแทนจากสินทรัพยอ่ืนๆเพียงดานเดียว สังเกตไดวาการเปลี่ยนแปลงในปริมาณความ

ตองการซื้อและซัพพลายของทองคําไมไดมีอิทธิพลเหนือ asset class ตัวอ่ืนๆ ในสวนของกฏของ

ทองคําไดแสดงใหเห็นถึงการไมมีความสัมพันธกับ asset class ที่สําคัญอื่นๆ แตอยางไรก็ตาม  

เมื่อใดที่ตราสารทุนอยูภายใตภาวะกดดันหรอืหุนลดลงอยางมากในมูลคา ทําใหความผกผันทาง

ความสัมพันธถูกพัฒนาขึ้นระหวางทองคําและตราสารทุนดังกลาว กลาวคือปรับตัวในทิศทาง

ตรงกันขามนั่นเอง 

 

ความสําคัญของทองคําในฐานะทุนสํารองเงินตราทองคําถูกพิจารณาวาเปนสินทรัพย

สํารองโดยธนาคารกลางสวนมาก แมวามันจะไมไดเปนศูนยกลางของระบบการเงินระหวาง

ประเทศ ทองคํามิไดมีผูใดครอบครองแตเพียงผูเดียว ไมเหมือนกับเงินตรา นอกจากนั้น มูลคาของ

ทองคําจะไมไดรับผลกระทบจากนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศหนึ่งหรือถูกทําลายดวยภาวะ

เงินเฟอของประเทศหนึ่ง โดยทองคําไดถูกถือครองตอมูลคาที่แทจริงนานนับศตวรรษ ไมเคยถูก

ปฏิเสธและความตองการถือครองเพื่อเปนเครื่องปองกันตอวิกฤตที่ไมไดคาดการณถึงในอนาคต 

นอกจากนั้น ความตองการของธนาคารกลางทางดานการลงทุนตอทองคําไดเพิ่มสูงขึ้น ดวย

คุณสมบัติมีความสัมพันธที่นอยมากเทียบกับสกุลเงินหลัก โดยพิจารณาจากความสัมพันธที่

ตรงกันขามอยางมากกับคาเงินดอลลารสหรัฐ โดยในป 2004 ธนาคารกลางของประเทศอาเจนติ

นาไดเขาไปถือครองทองคําแทนเงินดอลลารสหรัฐจากเดิมที่ถือครองอยู 100 % อาจกลาวไดวา มี

การถือครองทองคําของธนาคารกลางคิดเปนสัดสวนประมาณ 9 %  
 
 เมื่อพิจารณาถึงสัดสวนการถือครองทองคําเพื่อใชประโยชนทางเศรษฐกิจและการถอืครอง

เพื่อสํารองเงนิตราระหวางประเทศตั้งแต ค.ศ. 1948-2008 จากแผนภาพที่ 4-6 พบวาสัดสวนของ

การถือครองทองคําเพื่อใชประโยชนทางเศรษฐกิจไดแก การใชทองคําในอุตสาหกรรมอัญมณีและ

เครื่องประดับ  การถือครองโดยเอกชน  และการใชทองคําในอุตสาหกรรม  ตาง  ๆ  เชน 

อุตสาหกรรมอิเลกทรอนิกส อุตสาหกรรมการแพทย เปนตน มีสัดสวนเพิ่มข้ึนโดยเฉพาะอยางยิ่งใน

ป ค.ศ. 1985 สัดสวนของการถือครองทองคําเพื่อการใชประโยชนมีการขยายตัวเพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง

มาจนกระทั่งในปจจุบัน และหากพิจารณาบทบาทของทองคําในการถือครองโดยองคกร (World 

Official Holdings) พบวาสัดสวนของการถือครองมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องเมื่อเปรียบเทียบ

กับการถือครองเพื่อการใชประโยชนทางเศรษฐกิจ ซึ่งสอดคลองกับแผนภาพที่ 4-7 แสดงการถือ

ครองทองคําทั้งหมดขององคกร ค.ศ. 1948-2008 และหากจําแนกสัดสวนการถือครองตาม
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ประเทศของการถือครองตามแผนภาพที่ 4-8 ซึ่งพบวาหากจําแนกตามประเทศที่ถือครองไดแก 

ประเทศพัฒนาแลว ประเทศพัฒนาอื่น ๆ ประเทศในยุโรปตะวันออก ประเทศในอเมริกาเหนือ และ

สถาบันพบวาสัดสวนการถือครองในแตละประเภทไมแตกตางกันในแตละป 
 
แผนภาพที่ 4-6 สัดสวนการถือครองทองคําเพื่อใชประโยชนทางเศรษฐกิจและการถือครองเพื่อ

สํารองเงินตราระหวางประเทศ ค.ศ. 1948-2008 

 
ท่ีมา: JP Morgan Research 2008 
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แผนภาพที่ 4-7 การถือครองทองคําทั้งหมดขององคกร (Total Official Sector Gold Holding) 

ค.ศ. 1948-2008 (ตัน) 

ที่มา: WGC, IMF 

 

แผนภาพที่ 4-8 การถือครองทองคําทั้งหมดขององคกรจําแนกตามประเทศที่ถือครอง (Total 

Official Sector Gold Holding) ค.ศ. 1970-1999 (ตัน) 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ที่มา: WGC, IMF 
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ความสําคัญของทองคําทางดานอุตสาหกรรมทองคําไดถูกจัดลําดับวาเปนโลหะที่มี

ประสิทธิภาพมากที่สุดในชีวิตประจําวันดานอื่นๆ ดวยคุณสมบัติของทองคําไดเปนสินทรัพยที่มี

เอกลักษณพิเศษและมีประโยชนทางการแพทย, การควบคุมมลภาวะ, ถุงลมนิรภัยของรถยนต, 

โทรศัพทมือถือ, คอมพิวเตอรพกพา, การเดินทางในอวกาศ นอกเหนือจากนั้นเปนสิ่งที่มีความ

จําเปนตอชีวิตที่ทันสมัยของมนุษย เมื่อพิจารณาถึงความตองการใชทองคําทางดานอุตสาหกรรม

คิดเปนสัดสวนประมาณ 12 % ของความตองการใชทองคําทั้งหมด 

 

ความสําคัญของทองคําทางการแพทยพบวาทองคําไดกลายเปน “Biocompatible” โดยมี

บทบาทสําคัญในสวนของ ทันตกรรม (รากฟนเทียม) เชน การใชทองคําเคลือบฟนหรือการใชเปน

ขดลวด นอกจากนั้นใชเปนตัวแทรกแซงภายในของหลอดเลือดแดงเพื่อชําระลางการไหลเวียนของ

โลหิต ดวยคุณสมบัติที่ทึบแสงสําหรับการเอกซเรย ทําใหศัลยแพทยสามารถวางการใสขวดลวดได

อยางแมนยําและชวยใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการรักษา การใชงานทองคําทางการแพทยใน

เร่ืองของ รากฟนเทียม, การเคลือบฟน, การสรางเครื่องกระตุนหัวใจ (Pacemakers), เครื่องฉีดอิซู

ลิน โดยเฉพาะอยางยิ่งในงานทางดานไมโครอิเล็คทรอนิกส ในสวนของเภสัชกรรม ไดมีการใช

ทองคําสําหรับการสงผานวัตถุทางไบโอเทคโนโลยีโดยมีวัตถุประสงคที่เกี่ยวของกับการสงผานไป

ยังสวนตางๆที่เปนเนื้อเยื่อภายในรางกายมนุษย โดยปราศจากการทําลายเนื้อเยื่ออ่ืนๆ หรือ

บทบาทหนาที่ทองคําทางดานกิจกรรมอื่นๆทางชีววิทยา เร่ืองเหลานี้ไดเปนประโยชนอยางยิ่งตอ

การรักษาโรคตางๆ เชน โรคมะเร็งและ HIV 

 

ทางดานของโมเลกุล ทองคําไดถูกใชงานเปนสวนประกอบที่สําคัญทางเคมี ไมวาจะเปน

การใชงานในสวนของยารักษาโรคมะเร็ง ไดรับการยกยองวาเปน “Pharmacy on a chip” 

เนื่องจากเศษสวนเล็กของทองคําไดถูกใชเปนสวนหนึ่งของ Electronic chip ที่ปลูกฝงไปใน

รางกาย เมื่อชิ้นสวนดังกลาวไดถูกกระตุนใหทํางานและเกิดการละลายของเปลือกนอกที่ทําจาก

ทองคําจะสงผลทําใหตัวยาภายในละลายออกมาและดูดซึมเขาไปในรางกาย ขณะเดียวกัน 

ทองคําถูกใชงานเปนวัสดุทีมีความตองการเปนอยางมากทางการวิจัยทางการแพทยโดย

นักวิทยาศาสตรไดเรียกกันวา “Biolistic” (เปนการรวมกันของ biology และ ballistics) โดยการที่

เสนใยของ DNA ไดผสมผสานกับเศษผงทองคําที่เล็กมากถูกฉีดเขาไปในผิวหนังเพื่อคนหา

เปาหมายที่เปนเซลล ดังนั้นจากการที่นักวิจัยไดทําการสังเกตการณตอปฏิกิริยาตอบสนองของ

ทองคํา ดวยการใชงานดังกลาว ไดสรุปถึงคุณลักษณะที่สําคัญไวดังนี้ 1.ไมมีปฏิกิริยาตอบโตใน

ตัวเอง 2.มีคุณสมบัติที่ทึบแสง สามารถบอกตําแหนงไดอยางแมนยําเมื่ออยูในขดลวด 3.ทองคําได
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มีความหนาแนน โดยมีมวลในสัดสวนที่สูง (น้ําหนักตอปริมาตร) สารประกอบทมีทองคําผม

สามารถแทรกซึมไปยังเปาหมายที่เปนเซลลไดอยางดี 

 

ความสําคัญของทองคําทางดานสิ่งแวดลอมในชวงเวลาที่ผานมาไดพบวา อนุภาคนาโน

ทองคําประมาณ 25 นาโนเมตรสามารถแบงตัวออกไดเปนอะตามออกซิเจน ไดอํานวยความ

สะดวกตอปฏิกิริยาออกซเิดชั่น (การผสมกับกาซออกซิเจน) เปนการสรางผลผลิตที่มีประโยชนทาง

ชีวภาพ เชน อะตอมของออกซิเจนและสวนประกบจากคารบอน โดยบทความวิจัยตัวใหมเปดเผย

วา ตัวเรงปฏิกิริยาทองคําสามารถชําระลางในกระบวนการทางเคมีได ในสวนของการเปนตัวเรง

ปฏิกิริยาทางเคมี ทองคํามีบทบาทสําคัญทางดานการใชงานดานสิ่งแวดลอม เชน การควบคุม

มลภาวะ (การปลอยสารปรอท) และเซลลเชื้อเพลิง ซึ่งสถาบันเทคโนโลยีสีเขียวในโตเกียวภายใต

การดําเนินงานของนักวิทยาศาสตรจํานวน 30 คนไดทํางานที่เกี่ยวของกับตัวเรงปฏิกิริยาทองคําใน

ดานของสิ่งแวดลอมเพื่อการพัฒนาตอการใชงานที่เปนมิตรกับส่ิงแวดลอมดวย โดยกลาวกันวา

ทองคําไดเปนตัวเรงปฏิกิริยาที่ยอดเยี่ยมที่สําคัญอยางยิ่งตอปฏิกิริยาตอบโตกลับทางเคมี การใช

งานทองคําไดรวมไปถึงเรื่องตางๆ ดังนี้ 1) การควบคุมมลภาวะในเครื่องจักรและเครื่องยนตที่ใช

พลังงานดีเซล 2) ยุคพลังงานสะอาด (เซลลน้ํามัน) 3) เปนเซ็นเซอรตรวจจับแกสในข้ันตอนทาง

อุตสาหกรรม 4) เปนตัวเรงปฏิกิริยาทางเคมีและขั้นตอนทางปโตรเคมี อาจนําไปสูการผลิตสารเคมี

ชนิดอื่นๆ    

 

เมื่อพิจารณาสัดสวนการบริโภคทองคําของโลกตั้งแต ค.ศ. 1981-2008 พบวาสัดสวนของ

การใชทองคําที่ใชเปนอันดับหนึ่งคือ การใชทองคําในอุตสาหกรรมอัญมณีและเครื่องประดับ ซึ่ง

อันดับตอมาเปนการใชทองคําในอุตสาหกรรมวงจรอิเลกทรอนิกสซึ่งมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง 

แตอยางไรก็ตามในชวงป ค.ศ. 2000 เปนตนมาวัตถุประสงคของการใชทองคําเปลี่ยนบทบาท

เพิ่มเติมเปนการใชทองคําเพื่อการเก็งกําไร สรุปไดวาบทบาทหนาที่ของทองคําอาจแบงออกเปน 3 

ประการคือ 1) บทบาททองคําทางดานเครื่องประดับ 2) บทบาททองคําทางดานอุตสาหกรรม และ 

3) บทบาททางดานการลงทุน การแบงในลักษณะนี้ไดอาศัยปจจัยในสวนของความตองการทองคํา

เปนหลัก แตเมื่อพิจารณาอยางละเอียดจะพบวา เมื่อกลาวถึงบทบาททองคําทางดานเศรษฐกิจ

การเมืองโลก ทองคําไดมีหนาที่ในการเปนเงินตรา เพราะมีคุณสมบัติที่ครบถวน (สื่อกลางในการ

แลกเปลี่ยน, มาตรฐานวัดคา, มาตรฐานในการชําระหนี้และเครื่องเก็บมูลคา) โดยเฉพาะอยางยิ่ง

การที่ทองคําไดเปน Commodity money (เงินวัตถุที่มีคาในตัวเอง) แสดงใหเหนถึงหนาที่ของ

ทองคําในการเปนโลหะที่มีคาในเชิงสินคาตัวหนึ่ง 
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 เมื่อพิจารณาถึงอุปสงคและอุปทานของทองคํา ค.ศ. 1997-2010 จากแผนภาพที่ 4-9 

พบวา แนวโนมของอุปสงคทองคําโลกเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องโดยสัดสวนของอุปสงคของทองคําเปน

สัดสวนของการใชทองคําในอุตสาหกรรมอัญมณีและเครื่องประดับ อุตสาหกรรมวงจรอิเลกทรอ

นิกส และทองคําเหรียญ ตามลําดับซ่ึงตรงกับแผนภาพที่ 4-10 ในขณะที่ การปรับตัวของอุปทาน

ของทองคําโลกปรับเปลี่ยนตามกระแสความตองการของทองคําและราคาทองคําโลก ซึ่งสัดสวน

ของ Producer Hedging สอดคลองกันกับแผนภาพที่ 4-11 ที่Net Producer Hedging สัดสวนติด

ลบตั้งแต  ป ค.ศ . 2000-2010 ในขณะที่สัดสวนการขายทองคําโดยธนาคารกลางมีการ

เปลี่ยนแปลงไมมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับอุปทานของทองคําสําหรับ Gold Scarp ที่มีการ

เปลี่ยนแปลงในสดัสวนเดียวกันกับการขายทองคําโดยธนาคารตั้งแตป ค.ศ. 2004  

 

แผนภาพที่ 4-9 สัดสวนการบริโภคทองคําของโลก ค.ศ. 1981-2008  

 
ท่ีมา: Macquarie Research 2008 
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แผนภาพที่ 4-10 อุปสงคและอุปทานของทองคํา ค.ศ. 1997-2010 (ตัน)  

ที่มา: Macquarie Research 2010 และ WGC 2010 

 

แผนภาพที่ 4-11 สัดสวนของอุปทานทองคํา ค.ศ. 1981-2008  

 
ท่ีมา: Macquarie Research 2008 

 

 เมื่อพิจารณาในสวนของระบบการเงินระหวางประเทศสังเกตไดวา ทองคําไดมีบทบาท

หนาที่ตอระบบมาตรฐานทางการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่ง มาตรฐานทองคํา เปนปจจัยหลักที่

กําหนดถึงสาระสําคัญของระบบการเงินดังกลาว รวมไปถึงระบบมาตรปริวรรตทองคํา ที่ไดมี

บทบาทของเงินดอลลารเขาเชื่อมโยงและสัมพันธกับทองคําในฐานะ backup currency ดวย จาก
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คุณสมบัติของสกุลเงินตราที่แปลงสภาพได (Convertibility) แสดงใหเห็นวาทองคําไดมีสวน

สัมพันธกับเงินตราในลักษณะของการประกันในสวนของมูลคาเงินตราใหอยูในระดับที่กําหนด 

ถึงแมวาระบบมาตรฐานทองคําทั้งสองจะถูกยกเลิกไปและในระบบอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน

ทองคําจะไมไดมีบทบาทตอระบบการเงินขางตน แตทองคําไดเปนทางเลือกหนึ่งที่สําคัญของการ

ลงทุน ดวยคุณสมบัติที่ปราศจากความสัมพันธกับเงินตรา ทําใหทองคําไมไดรับผลกระทบจาก

ความเปลี่ยนแปลงของเงินตรา จากการดําเนินนโยบายทางการเงิน ซึ่งทองคําไดเปนสิ่งที่สามารถ

ตอกรกับเงินเฟอไดดี (Inflation hedge) จากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ออนแอและเปราะบางไดมีสวน

ทําใหวิกฤติทางเศรษฐกิจหรือการเมืองของประเทศหนึ่งอาจกระทบประเทศอื่นเปนลูกโซได เมื่อใด

ที่ระดับราคา (Price level) ไดปรับตัวสูงขึ้นขณะที่อัตราดอกเบี้ยไมสามารถขึ้นตามไดทัน จะเปน

สวนหนึ่งที่ทําใหเกิดการยายออกของทุนจากสินทรัพยที่มีมูลคานอยกวาไปสูสินทรัพยที่มีมูลคา

มากกวา หรือเปนการหาประโยชนของทุนที่ไมไดจํากัดอยูกับที่แหงใดแหงหนึ่ง ซึ่งการเคลื่อนไหว

ของทุนไมไดรวมไปถึงทุนทางภาคเศรษฐกิจจริง (Real sector) เทานั้น แตรวมไปถึงทุนภาค

การเงิน (Financial sector) ที่ไดมีการขยายตัวและเติบโตเกินกวาภาคเศรษฐกิจจริงหลายเทาตัว  

 

เมื่อเกิดปญหาทางเศรษฐกิจขึ้น สินทรัพยของประเทศที่เกิดปญหาจะเกิดการเพิ่มข้ึนใน

ทางตรงขามกลาวคือ มูลคาของสินทรัพยดังกลาวไดลดลง สําหรับสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง (หุน

และตราสารทุนตางๆ) จะเกิดความเปลี่ยนแปลงที่เห็นไดชัดเจนที่สุดในมูลคาที่เปล่ียนไป เร่ือง

ดังกลาวไดเปนปจจัยทางดานจิตวิทยาที่สําคัญในสวนของ Safe haven (การลงทุนที่ปลอดภัย) 

ตอราคาทองคําใหปรับตัวสูงขึ้นเมื่อเกิดเหตุการณดังกลาว มิใชจํากัดเฉพาะปญหาทางเศรษฐกิจ

เทานั้น โดยปญหาทางการเมืองภายในหรือระหวางประเทศก็เปนปจจัยผลักดันที่สําคัญประการ

หนึ่งตอผูบริโภคและนักลงทุนภาคเอกชนรวมไปถึงธนาคารกลางไดปรับสัดสวนการลงทุนโดยรวม

เขาทองคํามาเปนสัดสวนที่ เพิ่มข้ึน  จากความตองการทองคําที่ เพิ่มข้ึนทุกปในดานของ

เครื่องประดับ อุตสาหกรรมและดานการลงทุน ไดทําใหปริมาณความตองการทองคําของโลกไดสูง

กวาซัพพลายทองคําของโลก ดวยสัดสวนที่ไมเทากันของความสมดุลระหวางปริมาณความ

ตองการและการผลิตทองคําในแตละป ไดเปนปจจัยหนึ่งที่ผลักดันใหราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้น

อยางตอเนื่อง  

 

แตอยางไรก็ดีเมื่อทําการพิจารณาลงไปในแตละชวงของประวัติศาสตรพบวา บางครั้ง

ทองคําไมไดปรับตัวสูงขึ้นหรือในทางกลับกันลดลงในสัดสวนที่มาก เนื่องมาจาก ปจจัยอื่นๆไดเขา

มาสงผลกระทบตอระดับราคาทองคํา ไมวาจะเปนเรื่องของอัตราดอกเบี้ย, การควบคุมระดับราคา

ทองคําในระดับที่กําหนดโดยผานทางการดําเนินนโยบายตางๆ เชน การเกิดกองทุนรวมทองคํา
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แทงลอนดอน (London Gold Pool) ในการแทรกแซงราคาทองคําใหอยูระดับที่กําหนด แตอยางไร

ก็ตามการควบคุมที่เกิดขึ้นไดดําเนินชั่วคราวเทานั้น เมื่อไดพิจารณาถึงกระแสของการเก็งกําไรจาก

กองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge fund) ที่มีความเชี่ยวชาญอยางมากและอาศัยจังหวะในการเขา

ไปทํากําไรจากทุนที่ตนเองไดบริหารอยู จึงเปนเหตุที่ทําใหเกิดการโจมตีคาเงินตราของสกุลเงินตรา

ที่พวกกองทุนดังกลาวไดทําการเขาไปเก็งกําไร เร่ืองดังกลาวไมไดหมายถึงเฉพาะสกุลเงินตรา

เทานั้น แตยังรวมไปถึงสินทรัพยอ่ืนๆไมวาจะเปน หุน ตราสารทุน พันธบัตร อสังหาริมทรัพย หรือ 

โลหะมีคาอื่นๆ เชน โลหะเงิน ทองคํา ทองแดง พัลเลเดียม เปนตน 

 

เมื่อพิจารณาถึงบทบาทดานเงินตราของทองคําในการเปนปจจัยหนึ่งทางการชําระเงิน

ระหวางประเทศ ถูกทาทายโดยทองกระดาษหรือ SDR ตอการใชงานทางดานการปรับ

ดุลการชําระเงินและเปนสินทรัพยสํารองของธนาคารกลางของประเทศตางๆ ขณะที่ธนาคารกลาง

ตางๆ มีการเพิ่มสัดสวนของสินทรัพยสํารองที่เปนทองคํามากขึ้น เพราะอาจเกิดความรูสึกไมมั่นใจ

ตอความเชื่อมั่นของสกุลเงินตรา เมื่อไดพิจารณาถึงคํากลาวเตือนของ อลัน กรีนสแปน วา “ทองคํา

ไดเปนมาตรชี้วัดความแข็งแกรงของสกุลเงินตราดอลลาร” จากปจจัยที่กลาวมาขางตนทั้งหมดได

เปนสิ่งที่พิสูจนใหเห็นถึงบทบาทและความสําคัญของทองคําที่เปลี่ยนแปลงไปในเศรษฐกิจ

การเมืองโลกอยางรอบดานที่สุด  

 

เมื่อพิจารณาถึงบทบาทของทองคําตอเศรษฐกิจการเมืองโลกอยางชัดเจนขางตนเรื่อง

ลําดับถัดไปคือ ความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจการเมืองโลกที่สงผลกระทบตอบทบาททองคําโดย

จะอธิบายถึงความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจการเมืองโลกหลังสงครามโลกครั้งที่สองผานการ

พิเคราะหในสวนของบทบาทความสัมพันธระหวางประเทศที่เปลี่ยนแปลงไป การเกิดขึ้นของ

สถาบันทางการเงินระหวางประเทศตางๆ ไดทําใหเห็นถึงความเชื่อมโยงระหวางเศรษฐกิจและ

การเมืองอยางชัดเจนมากยิ่งขึ้น แตอยางไรก็ดีลักษณะของความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นไดสงผล

กระทบตอบทบาททองคําใหกลายเปนสวนหนึ่งที่สําคัญที่นอกเหนือจากภาคเศรษฐกิจ ดังนี้ 

 



บทที่ 5 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
ทองคํา ไดมีบทบาทที่เปนพิเศษอยางมากเมื่อเทียบกับโลหะอื่นๆ เมื่อไดพิจารณาถึง

ปริมาณที่เล็กนอยเมื่อเทียบกับมูลคา แตอยางไรก็ตาม ทองคําไดมีประโยชนตอมนุษยในดาน

ตางๆ ไมวาจะเปน ดานเครื่องประดับ, ดานอุตสาหกรรมและดานการลงทุนแตบทบาทหนาที่พิเศษ

ของทองคําที่เห็นไดอยางชัดเจนที่สุดคือ ทองคําไดเปนตัวแทนของมูลคาในฐานะที่เปนเงินตรา 

 

ทองคําไดรับการยอมรับจากสังคมเปนระยะเวลาไมนอยเชนเดียวกัน นับตั้งแตที่ไดมีการ

คนพบทองคําในยุคกอนประวัติศาสตร เมื่อไดพิจารณาถึงทองคําที่เปนเงินตรา อาจกลาวไดวา

ทองคําไดมีคุณสมบัติที่สําคัญของเงินตราอยางครบถวน (การเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน, เปน

เครื่องสะสมคา เปนเครื่องวัดคาและการเปนมาตรฐานในการชําระหนี้) ไมมีผูใดสามารถปฏิเสธ

ทองคําไปได เมื่อทําการศึกษาประวัติศาสตรทางเศรษฐกิจและการเมืองโลก  

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 

บทบาทของทองคําตอระบบเศรษฐกิจการเงินระหวางประเทศ ถูกแสดงออกมาดวยการที่

ทองคําไดกลายเปนสวนประกอบหลักของระบบการเงิน ผานระบบมาตรฐานทองคําในรูปแบบ

ตางๆ เชน มาตรฐานเหรียญทองคํา มาตรฐานทองคําแทงและมาตรฐานปริวรรตทองคํา โดยที่

ระบบการเงินังกลาวไดมีจุดรวมกันที่ ไดอยูบนพื้นฐานระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เหมือนกัน แต

เมื่อพิจารณาถึงองคประกอบอื่นๆอาจกลาวไดวามีความแตกตางกันในลักษณะของการดําเนินการ

ของระบบ เมื่อเปนดังนี้ อาจกลาวไดวาทองคําไดเขามามีบทบาทกลายเปนผูเลนหลักในระบบ

การเงินระหวางประเทศ ในฐานะของเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญและการเปนเงินตรา แตอยางไร

ก็ดี ความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบการเงินระหวางประเทศที่อิงกับภาวะเศรษฐกิจโลกเปน

หลักไดมีความเปนพลวัต ฉะน้ันบทบาทของทองคําจึงรับผลกระทบจากความเปลี่ยนแปลงที่

เกิดขึ้นทางเศรษฐกิจและการเมือง โดยการกาวเขามาของระบบการเงินชนิดใหม หลังเหตุการณ

และความเปลี่ยนแปลงไดเกิดขึ้นแลวทั้งสิ้น 

 

ตัวอยางหนึ่งที่สําคัญและแสดงออกซึ่งความเปลี่ยนแปลงทางความสัมพันธทางเศรษฐกิจ

และการเมืองโลกไดเกิดขึ้นกอนระบบเศรษฐกิจทุนนิยมเสรีในปจจุบัน ซึ่งก็คือ แนวคิดพาณิชยนิยม 

จุดเริ่มตนที่สําคัญของแนวคิดดังกลาวคือ การแสวงหาซึ่งความมั่งคั่งแหงชาติ ผานการคาขาย
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ระหวางประเทศที่ไดมีการควบคุมโดยภาครัฐอยางเขมงวดและการเก็บสะสมไวซึ่งโลหะมีคา 

(โลหะเงินและทองคํา) อาจกลาวไดวาความมั่งคั่งของชาติได มิไดหมายถึงความร่ํารวยทาง

เศรษฐกิจเทานั้น แตหมายความถึงการที่มีอํานาจทางการเมืองการปกครองที่เขมแข็งดวย โดยที่

นักพาณิชยนิยมไดมีความเชื่อวาเปาหมายสูงสุดของลัทธิเพื่อการบรรลุซึ่ง “เปาหมายขั้นสูงสุดของ

นโยบายแหงชาติ” (Proper ultimate ends of national policy)  คือการแสวงหาความมั่งคั่งและ

อํานาจ ผานการคาที่เกินดุล ซึ่งเมื่อพิจารณาอยางถองแทจะพบวา ลัทธิดังกลาวไดเกิดขึ้นเพื่อ

สนับสนุนชนช้ันปกครองเชน กษัตริย ในการเพิ่มพูนซึ่งอํานาจและความร่ํารวยของพวกเขา

เหลานั้น นอกจากชนชั้นปกครอง ยังไดมีชนชั้นหนึ่งถือวามีความสําคัญอยางมากและกลาวไดวา

เปนผูดําเนินการใหเกิดการปฏิบัติตามหลักคิดของลัทธิดังกลาว ก็คือ กลุมพอคา โดยที่พอคาได

กลายเปนผูรับผิดชอบตอความมั่งคั่งของชนชั้นปกครอง สรางงานใหกับประชาชนทั่วไป 

 

วิธีการของพวกพาณิชยนิยม คือ ตองการสงสินคาออกไปขายยังตางประเทศเพื่อนําโลหะ

มีคาเขาสูประเทศใหมากที่สุดดวยการดําเนินมาตรการที่เปนการสงเสริมการสงออกและจํากัดการ

นําเขา รวมไปถึงการออกกฏเกณฑเพิ่มเติมบางสวนเพ่ือเปนการสนับสนุนใหเกิดประสิทธิภาพตอ

การผลิตสินคาเพื่อการสงออกใหมากที่สุด วิธีการดังกลาวเชน การจัดการเกี่ยวกับราคาแรงงาน

ดวยการกําหนดคาจางขั้นสูงหรือการสงเสริมในเรื่องของธัญญพืชและการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

เงินในระดับต่ําเพื่อเปนการลดตนทุนทางการผลิตใหต่ําลงและทําใหเกิดความไดเปรียบทางดาน

การคา วิธีการตางๆไดเกิดขึ้นโดยการตัดสินใจของชนชั้นปกครองเพื่อที่จะบรรลุถึงจุดประสงคของ

พวกเขา ในเรื่องของการเมืองการปกครองก็เชนเดียวกัน สําหรับการเสริมสรางความเขมแข็งใหกับ

กองทัพ (ทัพบกและทัพเรือ) จําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีเงินมาสนับสนุน เพราะวาเงินไดสามารถ

สรางอํานาจกับผูปกครองผานการใชจายเปนเบี้ยเลี้ยงทหาร การพัฒนาดานการตอเรือหรือ

แมกระทั่งการใชเงินในการติดสินบนฝายตรงขาม สําหรับเร่ืองของการตอเรือนอกจากจะเปนการ

สรางความเขมแข็งกับกองทัพเรือและเรือสินคาแลว ยังไดรวมไปถึงเร่ืองอาณานิคมที่จะไดรับ

ตามมาดวย อาจกลาวไดวา เร่ืองของอาณานิคมสําคัญตอประเทศผูครอบครองเพียงแค การปอน

วัตถุดิบและการเปนแหลงตลาดสินคาหัตถกรรม เทานั้น เมื่อพิจารณาถึงโลหะมีคาทั้งสองที่เปนที่

ตองการของพวกลัทธิพาณิชยนิยม คือ โลหะเงินและทองคํา โดยความเชื่อที่สําคัญวา หาก

สามารถทําใหประเทศมีดุลการคาที่ไดเปรียบ (Favorable balance of trade) จะทําใหเกิดการ

หลั่งไหลของทองคําเขาสูประเทศและสามารถนําเงินดังกลาวไปใชตอในการหมุนเวียนทาง

เศรษฐกิจได ผานการสงเสริมการประดิษฐในสินคาฟุมเฟอยในประเทศและนําสินคาเหลานั้น

ออกไปขายยังตางประเทศ เมื่อไดดําเนินการที่เปนผลสําเร็จจะเปนผลทําใหบรรลุถึงเปาหมายที่

แทจริงได 
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เมื่อพิจารณาถึงบทบาทของทองคําในชวงที่ลัทธิพาณิชยนิยมรุงเรืองพบวาทองคําได

กลายเปนเงินตราอยางแทจริงเพราะ เมื่อมีการดําเนินการในลักษณะของการสงสินคาออกไปขาย

มากกวานําเขาสินคาสงผลทําใหเกิดการหลั่งไหลของทองคําระหวางประเทศเขามาภายในประเทศ

มากขึ้นเทาใดจะสะทอนใหเห็นถึงปริมาณเงินตราที่หมุนเวียนในระบบตามไปดวย ฉะนั้นเมื่อ

พิจารณาอยางละเอียดจะพบวา ผลจากการไดเปรียบทางการคาและดุลการชําระเงินเกินดุล ทําให

โลหะทองคําและเงินหลั่งไหลเขามา ทําใหปริมาณเงินในระบบเพิ่มข้ึน และจะสงผลกระทบไปตอ

ระดับราคาภายในประเทศใหสูงขึ้น สุดทายทําใหความไดเปรียบทางการคาระหวางประเทศลดลง

ไป แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวา นอกจากทองคําไดกลายเปนเงินตราที่ใชหมุนเวียนในระบบ 

ทองคํายังไดกลายเปนเครื่องมือในการสะสมคาผานการออม ดวยเหตุผลในเรื่องการเก็บรักษาไว

ไดนานโดยที่ไมเกิดความเปลี่ยนแปลงทางกายภาพเมื่อระยะเวลาเปลี่ยนไปเทาใดก็ตาม  

 

อยางไรก็ตามลัทธิพาณิชยนิยมไดเสื่อมสลาย ลงไปอันเนื่องจากการเกิดขึ้นของแนวคิดเสรี

นิยมทางเศรษฐกิจ ของ Adam smith ในเวลาตอมา เนื่องจากแนวคิดพาณิชยนิยมไดกอใหเกิด

การแกงแยงชิงดีระหวางชาติโดยที่ยึดหลักที่วา “ความมั่งคั่งมีอยูอยางจํากัด หากขาพเจาไดมาก

ทานยอมไดนอย” หรืออาจเรียกไดวา ลัทธิพาณิชยนิยมเปนสาเหตุหนึ่งที่สําคัญตอการเกิดข้ึนของ

แนวคิดเศรษฐกิจชาตินิยม โดยที่ยึดหลักความคิดที่วา “ผลประโยชนของแตละรัฐยอมมีความ

ขัดแยงซึ่งกันและกัน” ความไมลงรอยดังกลาวไดเกิดขึ้นระหวางประเทศในชวงเวลาหนึ่งของ

ประวัติศาสตรเศรษฐกิจการเมืองโลก 

 

สําหรับบทบาททองคําในดานของเศรษฐกิจการเงินระหวางประเทศซึ่งสามารถสามารถ

แบงออกไดเปน 5 ชวงเวลาดังนี้ ชวงที่หนึ่ง ระบบมาตรฐานทองคําตั้งแต ค.ศ. 1880 – 1914 เมื่อ

พิจารณาในสวนของบทบาททองคําในชวงแรกพบวา ทองคําไดกลายเปนเงินตราอยางแทจริงและ

การเปน Backup currency และถูกใชงานในดานการแกไขดุลการชําระเงินระหวางประเทศ 

เนื่องจาก คาของเงินตราจะถูกตีคาใหเทียบเทากับมูลคาของทองคํา (ตัวอยางเชน ทองคํา 1 ออนซ

มีคาเทากับ เงิน 20.67 ดอลลารสหรัฐ) เมื่อคาเงินตราไดถูกตีประเมินคาใหมีคาเทียบเทากับมูลคา

ของทองคํา ถือไดวาคาเงินตราที่อยูบนมาตรฐานทองคําไดเชื่อมโยงเขาสูระบบเดียวกันอยาง

ชัดเจน สําหรับการจัดการแกไขดุลการชําระเงินระหวางประเทศจะถูกแกไขโดยการไหลเขาออก

ของทองคําระหวางประเทศ ตาม Price specie flow mechanism  
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ชวงที่สองคือ ชวงระยะเวลาแหงสงคราม ตั้งแตป ค.ศ. 1918 – 1939 บทบาทของทองคํา

ไดถูกหยุดลงชั่วคราวดวยการปดตัวลงของระบบการคาระหวางประเทศในระหวางสงครามโลก แต

อยางไรก็ดีไดมีการหันหลับไปใชมาตรฐานทองคําในระยะเวลาสั้นๆ เชน อังกฤษกลับไปใชอีกครั้ง

ใน 1925 แตเกิดปญหาอยางหนึ่งคือ การคงอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับกอนสงคราม โดยผูกกับ

ทองคําที่ระดับ 4.25 ปอนดตอ 1 ออนซ เพราะวาปจจัยอ่ืนๆไดเกิดความเปลี่ยนแปลงไป ขณะนั้น 

จอหน เมยนารด เคนส ไดเตือนวา การประเมินคาเงินปอนดใหสูงเกินความจริงจะสงผลกระทบตอ

ภาคการสงออกเนื่องจากระดับราคาที่สูงขึ้น นอกจากนี้กอใหเกิดปญหาเรื่องคาจางและระดับราคา 

อาจพิจารณาไดวาสภาพเศรษฐกิจตกอยูในภาวะเงินฝด เนื่องจากการปรับดุลการชําระเงินตามกฏ

ของมาตรฐานทองคํา (เปนการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในระบบใหสัมพันธกับปริมาณทองคําที่

กําหนด) อยางไรก็ตามไดมีการยกเลิกระบบในชวงค.ศ. 1931 แตชวงระหวางป ค.ศ. 1930 ไดเกิด

การแขงขันลดคาเงินของประเทศตางๆ เพื่อกระตุนการสงออก  

 

ชวงที่สาม คือ ระบบมาตรฐานปริวรรตเงินตรา ตั้งแตปค.ศ. 1944 – 1970 อาจกลาวสรุป

ไดวาบทบาททองคําในชวงเบรทตั้น วูดส ไดมีสวนทําใหทองคําถูกใชเปนเครื่องมือทางการเงินอีก

คร้ังหลังจากที่ไดหยุดพักไปชั่วคราว ในระบบดังกลาวไดเกิดการฟนฟูในมาตรฐานทองคําอีกคร้ัง

โดยคงสวนที่ดีไว และเงินดอลลารไดกลายเปนเงินตราสกุลหลักของระบบ และเปนเงินตราสํารอง

ของโลกเชนเดียวกับทุนสํารองเงินตราอื่นๆกอนหนานี้ (เชน เงินปอนด) ระบบนี้ไดทําการเชื่อมโยง

ความสัมพันธระหวางเงินดอลลารกับทองคําดวยการกําหนดราคาทองคําคดิเปนเงินดอลลาร เมื่อ

พิจารณาลงไปพบวาจากการที่เงินดอลลารไดเปนเงินสกุลหลักเพราะปจจัยในเรื่องของการแปลง

สภาพได (แลกเปลี่ยนเปนทองคําไดตลอดเวลา) แตอยางไรก็ดี การแลกเปลี่ยนดังกลาวไดถูกจํากัด

ใหเฉพาะเจาหนาที่ทางการเงินเทานั้นกับกระทรวงการคลังของสหรัฐฯ เพื่อวัตถุประสงคในการ

รักษาไวซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนด ระบบดังกลาวไดกอใหเกิดสถาบันการเงิน 2 แหง คือ 

กองทุนการเงินระหวางประเทศและธนาคารเพื่อการบูรณะและพัฒนา (ธนาคารโลก) โดยกองทุนฯ 

ไดสรางสินทรัพยเทียมขึ้นเพื่อใชในการเปนทุนสํารองและการแกไขดุลการชําระเงินระหวาง

ประเทศ ซึ่งก็คือ SDR (Special Drawing Rights) บางครั้งถูกเรียกวาทองกระดาษอีกดวย 

บทบาทของทองคําไดถูกทาทายจากการเกิดขึ้นของ SDR แตอยางไรก็ดี ความแตกตางระหวางที่

เกิดขึ้นที่เห็นอยางชัดเจน คือ ทองคําสามารถจับตองไดและมีคุณสมบัติที่สําคัญของเงินตรา

ทั้งหมด แต SDR ไมสามารถจับตองไดเปนเพียงบัญชีที่สรางขึ้นเพื่อใชทดแทนทองคํา 

 

ชวงที่สี่ คือ ชวงระยะเวลาแหงการเปลี่ยนผาน ตั้งแต ค.ศ. 1971 – 1973 เปนชวงเวลา

สั้นๆภายหลังระบบเบรทตั้น วูดสไดส้ินสุดลง บทบาททองคําไดเร่ิมแสดงออกมาดวยการเปน Safe 
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haven เนื่องจากขณะนั้นคาเงินดอลลารไดตกต่ํา อันเปนผลจากหนี้สาธารณะของประเทศได

ขยายตัวมากขึ้นเรื่อยๆ เนื่องจากมูลคาดอลลารที่ลดลงจาก 35 ดอลลารตอ 1 ออนซ เปน 38.02 

ดอลลารตอ 1 ออนซ (ประมาณ 8 %) ปญหาเรื่องความออนแอของเงินดอลลารไดสงผลกระทบตอ

ระบบเศรษฐกิจสหรัฐ ตามไปดวยซึ่ง ขณะที่ราคาทองคําไดเร่ิมปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 

 

ชวงที่หา คือ ชวงของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ตั้งแตปค.ศ. 1973 – ปจจุบัน บทบาท

ทองคําเริ่มแสดงใหเห็นอยางชัดเจนในดานของการลงทุนเพราะทองคําไดกลายเปนเครื่องมือใน

การบริหารความเสี่ยงที่เกิดขึ้นทางการเงิน, การที่ทองคําถูกใชเปนสินทรัพยสํารองระหวางประเทศ

ของธนาคารกลางมากยิ่งขึ้น, การที่ทองคําไมไดมีความสัมพันธในลักษณะเดียวกับสกุลเงินหรือ

ตราสารทุนอื่นๆ ทําใหทองคํามีความสามารถในการตอกรกับสกุลเงินไดดีที่สุดและทองคํายัง

สามารถเปนสินทรัพยที่ตอกรจัดการกับเงินเฟอไดดีดวย จากอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่เกิดขึ้น

ไมไดทําใหบทบาททองคําไดสูญหายไปจากเศรษฐกิจ ถึงแมวาในปจจุบันระบบมาตรฐานทองคํา

จะไมไดถูกใชกับประเทศใดแลว แตทวาระบบมาตรฐานทองคําไดสะทอนใหเห็นถึงบทบาทของ

ทองคําในการเปนเครื่องมือทางการเงินที่ดีที่สุด 

 

สถานการณและความเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในปจจุบันไดสงผลกระทบตอบทบาท

ของทองคําในภาคการเงินและการลงทุนไดดีที่สุดประการหนึ่ง นับต้ังแตเกิดวิกฤติการณความสงบ

ทางการเมือง การกอเหตุจราจลภายในประเทศ หรือการปฏิวัติภายใน ยอมทําใหผูคนไดเกิด

กระแสความตองการทองคํามากยิ่งขึ้น ในฐานะของเครื่องรักษามูลคาเงินตราหรือใชทองคําเปน

ตัวเลือกหนึ่งในการกระจายความเสี่ยงดานการลงทุน แตนั่นไมไดหมายความถึงการเขาไปควบคุม

ความตองการทองคําไดทั้งหมด 

 

สําหรับผูวิจัยไดสรางตารางสรุปถึงบทบาทหนาที่ของทองคําในระบบเศรษฐกิจการเงินที่

สําคัญของโลก อันไดแก ระบบมาตรฐานทองคํา ระบบเบรทตั้น วูดส (มาตรฐานปริวรรตทองคํา) 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว และทุนการเงินโลกาภิวัตน โดยอาศัยหลักเกณฑที่สําคัญทางดาน

เศรษฐกิจ ซึ่งตารางสรุปดังกลาวจะเปนสวนที่สําคัญที่สุดของผลการศึกษาวิจัยครั้งนี้ สําหรับตัว

แปรตางๆจะขออธิบายในรายละเอียดเพื่อใหเปนความรูพื้นฐานที่สําคัญ อันนําไปสูความเขาใจใน

เร่ืองของบทบาททองคําในเศรษฐกิจการเมืองโลกไดเปนอยางดี 

 

1) Backup Currency คือ การเปนหลักประกันในการพิมพธนบัตรของธนาคาร

เพื่อใชหมุนเวียนตอไป   
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2) Medium of Exchange คือ สื่อกลางในการแลกเปลี่ยน 

3) Financial Equipment คือ เครื่องมือทางการเงินของระบบเศรษฐกิจ 

4) Reserve assets คือ สินทรัพยสํารองของสถาบันทางการเงินตางๆ รวมไปถึง

หนวยงานของรัฐ 

5) Standard of Payment คือ มาตรฐานในการชําระหนี้ 

6) Inflation and Currency hedge คือ สินทรัพยที่ใชตอกรกับภาวะเงินเฟอและ

สกุลเงินตรา 

7) Safe haven คือ แหลงปลอดภัยทางการเงินที่สําคัญ 

8) Portfolio diversifier คือ การกระจายความเสี่ยงของพอรทการลงทนุ 

9) Financial risk equipment คือ เครื่องมือบริหารความเสี่ยงทางการเงิน 

10) Speculation คือ เครื่องมือในการเก็งกําไร 

11) Commodity money คือ เงินตราโภคภัณฑ (เงินตราที่มีมูลคาในตัวเอง)  

   

ตารางที่ 5-1 บทบาททองคําตอเศรษฐกิจการเมืองโลกหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน 

   

 

บทบาทของทองคําไดมีความเปลี่ยนแปลงไปอยางมากในแตละชวงเวลา เมื่อพิจารณาถึง

ชวงระบบมาตรฐานทองคําพบวา ทองคําไดทําหนาที่เปนหลักประกันในการพิมพธนบัตรของ

ธนาคารกลาง โดยแทจริงแลวในระบบมาตรฐานทองคําสามารถแบงออกเปน 2 ชวงเวลาคือ ระบบ

มาตรฐานเหรียญทองคําและระบบมาตรฐานทองคําแทง ในระบบแรกทองคําไดถูกใชหมุนเวียน
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ภายในระบบเศรษฐกิจ ดวยคุณสมบัติการเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน และการเปนเครื่องมือ

ทางการเงินที่สําคัญของระบบมาตรฐานทองคํา การเปนสื่อกลางในการชําระหนี้รวมไปถึงการถูก

ใชเปนสินทรัพยสํารองของระบบดังกลาว ถัดมาคือระบบเบรทตั้นวูดส หรือ ระบบมาตรฐาน

ปริวรรตทองคํา ภายใตระบบดังกลาวไดมีการใชทองคําเปนเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญของ

ระบบผานการเชื่อมโยงกับเงินดอลลารสหรัฐ นอกจากนี้ทองคําไดมีบทบาทในเรื่องการเปน

สินทรัพยที่ใชตอกรกับภาวะเงินเฟอและสกุลเงินตรา รวมไปถึงการเปนแหลงปลอดภัยทางการเงิน 

สังเกตไดวาทองคําไดมีบทบาททางดานการเปนเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญของทั้งสองระบบ 

ผานการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เมื่อไดมีการยกเลิกระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา เขา

สูยุคระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว บทบาทของทองคําไดเกิดความเปลี่ยนแปลงไปอีกระดับหนึ่ง 

กลาวคือ ทองคําไดถูกขจัดออกไปจากการเปนเครื่องมือทางการเงินและการใชเปนสื่อกลางในการ

แลกเปลี่ยน ซ่ึงถูกแทนที่ดวยเงินกระดาษ และการพิมพธนบัตรของธนาคารกลางไมจําเปนตองมี

ทองคําหนุนหลังอีกตอไป กลาวไดวาทองคําไดกลายเปนสวนหนึ่งที่สําคัญของระบบเศรษฐกิจโลก 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาคเศรษฐกิจการเงิน ซึ่งทองคําไดถูกใชเปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยงทาง

การเงินและการกระจายความเสี่ยงของพอรทการลงทุน ถึงอยางไรก็ดี บทบาททองคําบางอยาง

ไมไดถูกขจัดออกไปเชน การเปนสินทรัพยที่ใชตอกรกับภาวะเงินเฟอและสกุลเงินตรา การเปน

สินทรัพยสํารองและแหลงปลอดภัยทางการเงิน ดวยคุณสมบัติที่สําคัญประการหนึ่งคือ ทองคําไม

มีความสัมพันธโดยตรงกบัสินทรัพยทางการเงินอื่นๆ ฉะนั้นเมื่อเกิดความเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย

อ่ืนๆ ทองคําจะไมไดรับผลกระทบไปดวย สุดทายเมื่อโลกไดพัฒนาไปสูยุคการเงินโลกาภิวัตนใน

ปจจุบัน ทองคําไดแสดงบทบาทอยางโดดเดนทางดานการลงทุนผาน การเปนเครื่องมือหนึ่งที่ใชใน

การเก็งกําไรของนักลงทุนและกองทุนบริหารความเสี่ยงตางๆ นอกจากนั้นการที่ทองคําได

กลายเปนเงินตราโภคภัณฑ เพราะคุณสมบัติที่ทองคําเปนโลหะมีคา มีความหายากและตนทุนการ

ผลิตทองคําที่สูงขึ้น อันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอในปจจุบัน สามารถสังเกตไดอยางชัดเจน

ประการหนึ่งวา จากความเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจการเมืองโลกหลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึง

ปจจุบัน ทองคําไดกลายเปนสวนหนึ่งที่สําคัญของระบบเศรษฐกิจอยางแนบแนน ความสัมพันธ

ของทองคํากับเงินตราไดถูกถอดออกไปตั้งแตชวงยกเลิกระบบเบรทตั้น วูดส ไปแลว แตถึงกระนั้นก็

ตาม ทองคําไดแสดงบทบาทอยางเดนชัดมากขึ้นเรื่อยๆ ซึ่งสามารถพิจารณาไดสวนหนึ่งจากความ

ตองการทองคําที่สูงขึ้นในดานการลงทุนซึ่งสะทอนใหเห็นอยางชัดเจนดวย ระดับราคาทองคําที่

เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง หากสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมืองไดอยูในภาวะที่ไมปกติดวย

เหตุปจจัยใดๆ จะสงผลทําใหคนสวนมากนึกถึงสิ่งที่สามารถชดเชยการสูญคาของสินทรัพยทาง

การเงินอื่นๆ ซึ่งทองคําไดเปนสิ่งแรกที่ถูกพิจารณา เมื่อสถานการณกลับเขาสูภาวะปกติหรือเกิด
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ความเปลี่ยนแปลงหนึ่งซึ่งทําใหความตองการทองคําทางดานการลงทุนไดลดลง จะสงผลกระทบ

ตอระดับราคาทองคําตามไปดวย  

 

ในอดีตทองคําไดกลายเปนสวนหนึ่งของการสรางความมั่งคั่งและอํานาจ แตในปจจุบัน

อาจกลาวไดวาทองคํายังคงแสดงออกซึ่งสัญลักษณดังกลาว เนื่องจากทองคําไดกลายเปนตัวแทน

ของความมั่งคั่ง เมื่อมีความมั่งคั่งยอมสามารถใชเพื่อแสวงหาอํานาจไดเชนเดียวกัน หลายประเทศ

พยายามที่จะพัฒนาเศรษฐกิจของตนเองใหสามารถแขงขันกับประเทศอื่นๆในกระแสแหงโลกาภิ

วัตน แตอยางไรก็ดีปจจัยหนึ่งที่สําคัญและใชเปนดัชนีชี้วัดความมั่งคั่งของแตละประเทศ คือ 

จํานวนสินทรัพยสํารองที่ตนเองถือครองอยูเมื่อเทียบกับหนี้สินโดยรวมของตน อาจพิจารณาไดวา 

ความมั่งคั่งสามารถนําไปสูอํานาจได และในทางเดียวกันอํานาจก็สามารถนําไปสูความมั่งคั่งได

เชนเดียวกัน ดังเชนในยุคที่ลัทธิพาณิชยนิยมยังเจริญรุงเรือง ผูปกครองตองการสรางความมั่งคั่ง

ข้ึนผานการเกินดุลดารคาเระหวางประเทศและนํามาซึ่งโลหะมีคา ก็คือ ทองคํา หากมีทองคําเปน

จํานวนมากยอมสามารถพัฒนาเศรษฐกิจใหมีเสถียรภาพนอกจากนั้นยังเปนหลักประกันในอํานาจ

ของตน ผานการสรางความเขมแข็งใหกับกองทัพ และนําไปสูการแสวงหาความมั่งคั่งโดยการหา

อาณานิคมตอไป เร่ืองของอาณานิคมหรือเมืองขึ้น เปนสวนหนึ่งที่สําคัญของแนวความคิดดังกลาว

ที่พยายามตองการสรางเสริมอํานาจทางดานการเมืองระหวางประเทศ และเปนการสรางอํานาจ

ตอรองใหเกิดขึ้นกับประเทศอื่นๆ ซึ่งหลักเกณฑดังกลาวไดสูญหายไปกับความเปลี่ยนแปลงของยุค

สมัย แตอยางไรก็ตามความเชื่อมโยงระหวางความมั่งคั่งและอํานาจไมไดสูญหายไปตามกาลเวลา 

แตอยูในลักษณะที่แตกตางจากอดีต โดยสามารถสังเกตไดอยางชัดเจนในปจจุบันที่ ประเทศ

มหาอํานาจทางเศรษฐกิจสวนใหญจะเปนมหาอํานาจทางการเมืองควบคูกันไปดวย เพราะวาการ

สรางเสริมความเขมแข็งใหกับทั้งเศรษฐกิจและการเมืองจําเปนอยางยิ่งที่จะตองสรางความมั่งคั่ง

ใหเกิดข้ึนเพื่อที่จะใชประโยชนจากความมั่งคั่งของตน เปนเครื่องมือตอรองทั้งดานเศรษฐกิจและ

การเมือง ปจจุบันทองคําไดกลายเปนสวนหนึ่งที่สําคัญของการสะสมความมั่งคั่งที่ชัดเจน ถึงแมวา

ประเทศตางๆจะไมไดตองการสะสมทองคําเพื่อสรางความมั่งคั่ง หากแตทองคําไดถูกเลือกใหเปน

สวนหนึ่งที่สําคัญของการสรางความมั่งคั่งมากกวา ขณะนี้ประเทศตางๆพยายามสะสมทองคําให

ไดมากที่สุดเพราะวามูลคาของเงินตราไดเกิดความเปลี่ยนแปลงในเชิงถดถอย กลาวคือเมื่อ

ประเทศใดเกิดปญหาทางดานเศรษฐกิจหรือการเมืองอันจะสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนัก

ลงทุนหรือประชาชนทั่วไป จะสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในสกุลเงินตราของประเทศดังกลาว ให

มีมูลคาที่ลดลง ฉะนั้นประเทศอื่นๆอาจเลือกที่จะถือครองสกุลเงินตราดังกลาวใหนอยลงและคนหา

สินทรัพยอ่ืนๆเขามาทดแทน ทองคําจึงไดกลายเปนสวนหนึ่งที่สําคัญอีกครั้งหนึ่ง ในบทบาทดาน
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การเปนสินทรัพยสํารองของสถาบันทางการเงินตางๆทั่วโลก เทากับวาทองคําไดกลายเปน “ผูเลน

หลัก” ที่สําคัญของระบบเศรษฐกิจโดยปราศจากคําถามใดๆ 

 

เมื่อพิจารณาโดยภาพรวมทั้งหมดอาจกลาวไดวา บทบาทของทองคําสามารถแบง

ออกเปนดานตางๆ ตามลักษณะของการใชประโยชน เชนการแบงตามความตองการใชในสวนของ

เครื่องประดับหรือทางดานอุตสาหกรรมและทางการแพทย แตอยางไรก็ดีเมื่อพิจารณาถึงบทบาท

ดานที่สําคัญอีกประการหนึ่งคือ ดานการลงทุนและการเงิน พบวามีความตองการที่นอยเมื่อเทียบ

กับความตองการใชทองคําของสองดานขางตนแตอยางไรก็ตาม บทบาทหนาที่ทองคําในดานการ

ลงทุนและการเปนเครื่องมือทางการเงินและบริหารความเสี่ยงไดกลายเปน หัวใจหลักที่สําคัญของ

ระบบเศรษฐกิจการเงินระหวางประเทศ เนื่องจากความไมแนนอนทางเศรษฐกิจหรือการเมืองตางๆ 

เชน วิกฤติความเชื่อมั่นของคาเงินสกุลตางๆที่สําคัญ , วิกฤติตางที่เกี่ยวของกับผลิตภัณฑทางการ

เงินตางๆ หรือปญหาความไมสงบและความรุนแรงทางการเมืองทั้งภายในและระหวางประเทศ 

เร่ืองตางๆไดสงผลกระทบที่เชื่อมโยงกันทั้งสิ้น ทั้งดานการเมือง, เศรษฐกิจ และสังคม ฉะนั้น

ทางเลือกที่เหมาะสมของปญหาและวิกฤติตางๆที่เกิดขึ้นอาจจะเปนผลทําใหราคาทองคําปรับตัว

สูงขึ้นอยางตอเนื่องในชวงเวลาที่ผานมา แมวาบางครั้งจะเกิดการตกต่ําแตกไ็มไดเกิดในระยะยาว

เพราะเมื่อพิจารณาจากความเสี่ยงตางๆที่จะเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งใน

สวนของเศรษฐกิจการเงิน พบวาปญหาที่เกิดขึ้นไดรับการแกไขที่ไมถูกตองปนสวนใหญ กลาวคือ

ไมไดเปนการแกไขที่โครงสรางของระบบการเงินที่เปนปญหาแตเปนการแกไขท่ีปลายเหตุของ

ปญหา ฉะนั้นปญหาที่เกิดกับภาคการเงินของโลกยอมไมสามารถจัดการใหหมดสิ้นลงไปได จึง

เปนสาเหตุหนึ่งที่สําคัญตอความตองการทองคําในดานการลงทุนที่เพิ่มข้ึน จากการที่ทองคําไมได

มีความสัมพันธโดยตรงกับสินทรัพยทางการเงินอื่นๆ ปจจัยน้ีไดเปนคุณสมบัติหลักที่สําคัญที่สุด

ของบทบาทหนาที่ของทองคําในฐานะเงินตรา ที่ไดรับความเชื่อมั่นจากประชาชนและนักลงทุนรวม

ไปถึงภาครัฐ แตทวาปริมาณการผลิตทองคําโลกไดไมเพียงพอกับปริมาณความตองการที่เกิดขึ้น 

จึงเปนสาเหตุหนึ่ง ทําใหเปนที่ตองการอยางมาก เมื่อพิจารณาถึงปจจัยทางดานความเปลี่ยนแปลง

ที่เกิดขึ้นอยางรอบดาน ทําใหทราบวา ทองคําไมไดเปนสิ่งที่ไมเกี่ยวของกันในดานตางๆแตในทาง

กลับกันทองคําไดกลายมาเปน “ผูเลนหลัก” สําหรับความตองการในทุกๆ ดานของมนุษย 
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5.2 ขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ไดมีขอบเขตของการศึกษาที่เปนโครงสรางภาพใหญของระบบ

เศรษฐกิจการเมืองโลก โดยมุงเนนไปที่การศึกษาในระบบการเงินระหวางประเทศเปนหลัก

เชื่อมโยงกับความสําคัญของสถานการณทางเศรษฐกิจการเมืองโลกที่ผานมาตั้งแตหลัง

สงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน ดวยขอบเขตการศึกษาดังกลาวไมสามารถแจกแจงใน

รายละเอียดไดอยางชัดเจนในแตละชวงเวลาทางประวัติศาสตรของเศรษฐกิจและการเมืองโลก 

เพราะยังมีชวงเวลาที่มีความสําคัญอื่นๆที่ในรายงานวิจัยฉบับนี้ ไมไดกลาวถึง เชน สภาพของ

เศรษฐกิจในแตละประเทศที่สําคัญ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ประเทศอุตสาหกรรมเกิดใหม (BRICs) อัน

ประกอบไปดวยประเทศสําคัญตางๆ ดังนี้ บราซิล รัสเซีย อินเดียและจีน ที่นับวันจะมีบทบาท

เพิ่มข้ึนอยางมากทางดานเศรษฐกิจและการเมือง เมื่อกลาวถึงความสําคัญของทองคําในรายงาน

วิจัยฉบับนี้ไดพยายามพิสูจนใหเห็นถึง ความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจการเมืองโลก

หลังสงครามโลกครั้งที่สองจนถึงปจจุบัน ที่สงผลกระทบตอบทบาททองคําที่เปลี่ยนแปลงไปจาก

การเปนเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญของระบบ มาสูการเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงที่

เกิดขึ้นกับการลงทุน จะสังเกตไดวาทองคําไดมีบทบาทหนาที่ทางการเงินอยูมากโดยเฉพาะอยาง

ยิ่ง หลังการยกเลิกในระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา อันเปนระบบสุดทายของมาตรฐานทองคําที่

เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เมื่อไดพัฒนาไปสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว บทบาททองคํา

กลายเปนสวนหนึ่งที่สําคัญของการเปนเครื่องมือในการเก็งกําไรผานกองทุนบริหารความเสี่ยงและ

ประชาชนทั่วไป รวมถึงธนาคารกลางและสถาบันทางการเงินตางๆ แตอยางไรก็ดีทองคําไดรับการ

ยอมรับอีกครั้งหนึ่งในสวนของภาคการเงิน ไมรวมถึงทางภาคเศรษฐกิจการผลิตที่แทจริงที่ ทองคํา

ไดถูกใชงานไปในดานตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งดานเครื่องประดับและอุตสาหกรรมและการแพทย 

แสดงใหเห็นวาทองคําไมไดลดบทบาทลง 

 

สําหรับปญหาหนึ่งที่สําคัญของการศึกษาครั้งนี้คือ ขอบเขตที่กวางขวางอยางมากเพราะ

การที่จะพิจารณาในบทบาททองคําอยางลึกซึ้ง จําเปนอยางยิ่งที่จะตองกําหนดชวงเวลาของ

การศึกษาที่ตองจํากัดวงใหแคบลงไปเพื่อที่จะสังเกตถึงความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับทองคํา 

เนื่องจากทองคําไดมีประโยชนหลายดานโดยสามารถพิจารณาไดจากความตองการใชทองคําใน

ภาคตางๆ ฉะนั้นการจํากัดชวงของการศึกษาใหเฉพาะเจาะจงลงไปจะเปนสิ่งที่ทําใหเห็นถึง

รายละเอียดตางๆของความเปลี่ยนแปลงอันจะสงผลกระทบตอบทบาททองคําไดอยางชัดเจนที่สุด 

แตอยางไรก็ดีเมื่อพิจารณาอยางคราวๆพบวา ในชวงเวลาที่ผานมาหลายพันปตั้งแต มนุษยได

คนพบทองคําครั้งแรกไดมีการใชงานในลักษณะที่แตกตางในแตละยุคสมัย ฉะนั้นความสําคัญของ
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ทองคําจึงอยูที่การประเมินในคุณคาของมันใหเขากับสภาวะทางสังคมที่มีความเปลี่ยนแปลงอยู

ตลอดเวลา ความสําคัญจึงอยูที่การตีคาทองคําของคนในสังคมวาตองการใหทองคํามีบทบาท

อยางไร สําหรับการศึกษาในครั้งตอไปควรใหความสําคัญกับบทบาทของทองคําและการพัฒนา

ทองคําในประเทศพัฒนาใหม หรือ BRICs ไดแก ประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน ที่มี

บทบาทและพัฒนาการทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไปในยุค 2000  
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