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สงครามเงินบาท

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ความพยายามในการถลมเงินบาทเมื่อกลางเดือนพฤษภาคม 2540 จบลง 
ดวยชัยชนะของธนาคารแหงประเทศไทยและพันธมิตรในอาเซียตะวันออกเฉียงใต แตชัยชนะ 
ดังกลาวนี้มีผลอันยั่งยืนเพียงใด  มีขอนากังขาไมนอย

การเก็งกํ าไรอันเกิดจากการคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทนับเปน 
สาเหตุปฐมฐานของความพยายามในการถลมเงินบาทครั้งลาสุด ในชวง 2 ขวบปที่ผานมานี้  
นักเก็งกํ าไรรุมถลมเงินบาทดวยความถี่ที่เพิ่มข้ึน

วิกฤติการณเงินเปโซในเม็กซิโก เมื่อปลายป 2537 ประกอบกับบทวิเคราะหของ
นายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. ที่ชี้วา  
ประเทศไทยมีภาวะความเสี่ยงที่เรียกวา Vulnerability Risk กอใหเกิดวิกฤติการณเงินบาทในเดือน
มกราคม  2538

วิกฤติการณเงินบาทเกิดขึ้นอีกครั้งหนึ่งในเดือนกรกฎาคม 2539 เนื่องจาก 
ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัดและภาวะเงินเฟอมิไดกระเตื้องขึ้นอยางสํ าคัญ มิหนํ าซํ้ าการขยายตัว 
ของการสงออกตกตํ่ าลง จนเปนเหตุใหธนาคารแหงประเทศไทยตองปรับลดอัตราการจํ าเริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ขาวลือการลดคาเงินบาทปะทุข้ึนอีก จนกอใหเกิดวิกฤติการณเงินบาทเดือน
กรกฎาคม 2539  ซึ่งหางจากวิกฤติการณเดือนมกราคม 2538  ประมาณ  18 เดือน

ภายหลังจากที่เกิดวิกฤติการณเงินบาทในเดือนกรกฎาคม  2539 เพียง 6 เดือน  
เงินบาทเผชิญกับวิกฤติการณยอยๆอีกครั้งหนึ่งในเดือนมกราคม 2540 หลังจากนั้นไมถึง 4 เดือน  
ธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศและนักเก็งกํ าไรก็รุมกันถลมเงินบาทอีกครั้งหนึ่ง จนเกิดวิกฤติการณ
เงินบาทในเดือนพฤษภาคม  2540

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวาอะไรเปนชนวนที่จุดปะทุวิกฤติการณเงินบาทครั้งลาสุดนี้ ?
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ในวงวิชาการเศรษฐศาสตร มีการถกเถียงกันวา คาเงินบาทหรืออัตราแลกเปลี่ยน
ที่เหมาะสมควรจะอยูในระดับใด นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอย ทั้งที่สังกัดมหาวิทยาลัยและ
สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) มีความเห็นวา  อัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน 
ทํ าใหเงินบาทมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน (overvaluation) และมีเสียงเรียกรองใหธนาคารแหง 
ประเทศไทยปรับลดคาเงินบาท (Devaluation) เสียงเรียกรองลาสุดมาจากศาสตราจารย Ivory 
Tower สานุศิษยของลอรดรอบบินส (Lionel Robbins) และคารล ปอปเปอร (Karl Popper)  
แหง LSE

แตนักเก็งกํ าไรไมเคยใสใจตอผลการวิเคราะหทางวิชาการชนิดที่จะยึดเปนฐาน 
ในการเก็งกํ าไร หากนักเก็งกํ าไรทุกคนมีประพฤติกรรมในแนวทางเดียวกับบทวิเคราะหทาง 
วิชาการ  ผลพวงของการเก็งกํ าไรยอมไมเกิดขึ้น ดวยเหตุดังนี้ บทความของศาสตราจารย Ivory 
Tower เร่ือง “A Dialogue on Devaluation” ซึ่งตีพิมพในหนังสือพิมพ The Bangkok Post    
(April 30, 1997)  จึงมิใชชนวนของขาวลือการลดคาเงินบาทในครั้งนี้

หนังสือพิมพเกือบทุกฉบับก็วาได ชี้ไปในทิศทางเดียวกันวา ความพยายาม 
ที่จะปลดนายอํ านวย วีรวรรณ ออกจากตํ าแหนงผูบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ และออกจากตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นับเปนเหตุสํ าคัญที่ทํ าให 
นักการเงินและนักเก็งกํ าไรตางชาติหมดความเชื่อถือในคาเงินบาท แมแตผูบริหารระดับสูง 
ของธนาคารแหงประเทศไทยก็มีความเห็นเชนนี้ แรงกดดันที่มีตอตํ าแหนงแหงหนของนายอํ านวย
ในรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ มิไดมาจากพรรคชาติพัฒนาเทานั้น หากยังมาจากพรรค 
ความหวังใหมดวย การที่นายอํ านวยมิไดแจกงานใหแกรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลังก็ดี 
และความลาชาในการแกปญหาวิกฤติการณสถาบันการเงินและวิกฤติการณธุรกิจอสังหาริมทรัพย
ก็ดี  สรางความไมพอใจแก ส.ส. และรัฐมนตรีรวมรัฐบาลเปนอันมาก

หนังสือพิมพ The Nation (May 15. 1997) ระบุอยางอยางชัดเจนวา  ชนวนที่ส่ัน
คลอนเสถียรภาพทางการเงินครั้งนี้ คือ บทสัมภาษณของนายโภคิน พลกุล รัฐมนตรีประจํ า 
สํ านักนายกรัฐมนตรีที่วิพากษวิจารณการทํ างานของนายอํ านวยเกี่ยวกับการแกปญหา
วิกฤติการณธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งไมมีความคืบหนา ทั้งๆที่คณะรัฐมนตรีมีมติเกี่ยวกับ
นโยบายไปแลว บทสัมภาษณทางรายการวิทยุเนชั่นนี้บงชี้วา นายกรัฐมนตรีหมดความเชื่อถือ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (The Nation, May 16, 1997)
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แตหนังสือพิมพ ผูจัดการรายวัน (ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 15 พฤษภาคมม  2540)   
มิไดรายงานบทสัมภาษณของนายโภคิน พลกุล หากแตรายงานบทสัมภาษณของนายสุรศักดิ์ 
นานากุล ที่ปรึกษานายกรัฐมนตรี ซึ่งออกมาวิพากษวิจารณนายอํ านวย วีรวรรณ เมื่อวันที่ 9 
พฤษภาคม 2540 และหลุดปากกลาววา คาเงินบาทนาจะอยูที่อัตราแลกเปลี่ยน 27 บาทตอหนึ่ง
ดอลลารอเมริกัน ซึ่งอาจเปนชนวนของขาวลือเกี่ยวกับการลดคาเงินบาท

ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยกลาวถึงสงครามเงินบาทครั้งนี้วา เกิดจาก 
ผูไมหวังดีตอประเทศไทย แตมิไดระบุอยางชัดเจนวามีผูไมหวังดีที่เปนคนไทยหรือไม หนังสือพิมพ 
มติชน (ฉบับวันที่ 15 พฤษภาคม2515) รายงานขาวลือเกี่ยวกับการเทขายเงินบาทของเครือ 
เจริญโภคภัณฑและธนาคารกรุงเทพฯ  แตมีการปฏิเสธขาวในเวลาตอมา

The Bangkok Post (May 16, 1997) เปนหนังสือพิมพไทยฉบับแรกที่รายงานวา 
Goldman Sachs เปนผูนํ าในการทํ าสงครามเงินบาท  ความคลี่คลายของเหตุการณในเวลา 
ตอมาชวยใหทราบวา JP Morgan รวมกับ Goldman Sachs เปนผูนํ ารวมในการถลมเงินบาท  
โดยใชเงินประมาณบริษัทละ 2,000 ลานดอลลารอเมริกัน โดยมี First Chicago Bank และ RPN 
แหงนิวยอรคเปนแนวรวม และมีนักเก็งกํ าไรอีกจํ านวนหนึ่งรวมสังฆกรรม ทั้งนี้มีผูประมาณการวา 
จํ านวนเงินที่ใชถลมเงินบาทครั้งนี้มีมูลคาสูงถึง 10,000 ลานดอลลารอเมริกัน (The Nation, May 
17, 1997)

กอนหนานี้มีขาวลือในตลาดนิวยอรคและลอนดอน ในคืนวันพฤหัสบดีที่ 8 
พฤษภาคม 2540 วา ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน 
(exchange  rate band) เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหว (ข้ึนหรือลง) ไดมากกวา 2 สตางค   
ซึ่งเปนเกณฑที่ใชอยูในปจจุบัน ขาวลือดังกลาวนี้ทํ าใหมีการคาดการณในวันตอมาวา ทางการ
กํ าลังพิจารณาลดคาเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยรีบระงับขาวลือดวยการออกประกาศยืนยัน
วาไมมีการเปลี่ยนแปลงกลไกอัตราแลกเปลี่ยนใดๆ

คร้ันในคืนวันพุธที่ 14 พฤษภาคม 2540 บริษัทเงินทุนระหวางประเทศและ
นักเก็งกํ าไรรวมกันถลมเงินบาทระลอกใหม ดวยการเทขายเงินบาท และซื้อเงินดอลลารอเมริกัน  
ดวยเหตุที่บริษัทเงินทุนระหวางประเทศกระโดดเขามาทํ าสงครามนี้ สมรภูมิจึงมีขอบเขตทั่วโลก 
ต้ังแตลอนดอน นิวยอรค สิงคโปร และฮองกง การเทขายเงินบาทยังผลใหเงินบาทมีคาตกตํ่ าลง  
อัตราแลกเปลี่ยนสูงกวา 26 บาทตอดอลลารอเมริกัน ทั้งๆที่ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าหนดอัตรา
กลางไว ณ ระดับ 25.86 บาทตอดอลลารอเมริกัน
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ธนาคารแหงประเทศไทยทํ าสงครามปกปองคาเงินบาทโดยอาศัยมาตรการ
สํ าคัญอยางนอย 3 มาตรการ  มาตรการแรกดวยการซื้อเงินบาทคืน นับต้ังแตวิกฤติการณเงินบาท
เดือนกรกฎาคม  2539 เปนตนมา  เมื่อตองทํ าสงครามเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยออกไป
ยึดสิงคโปรเปนฐานที่มั่นในการทํ าสงคราม การซื้อคืนเงินบาทชวยลดอุปทานเงินบาทในตลาด
การเงินระหวางประเทศ ซึ่งทํ าใหเงินบาทมีคาสูงขึ้น แตการซื้อคืนเงินบาทตองแลกดวยเงินตรา
สกุลหลัก ดังเชนดอลลารอเมริกัน ซึ่งยังผลใหทุนสํ ารองระหวางประเทศรอยหรอลง ในการ
ทํ าสงครามเงินบาทครั้งนี้ ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยใชทุนสํ ารองระหวางประเทศ
มากนอยเพียงใด

แตธนาคารแหงประเทศไทยมิไดทํ าสงครามเงินบาทอยางโดดเดี่ยว เพราะมี
ขอตกลงความรวมมือในการรักษาเสถียรภาพของเงินตรากับประเทศตางๆในอาเซียแปซิฟกรวม 
11 ประเทศ อันประกอบดวยออสเตรเลีย นิวซีแลนด ญ่ีปุน เกาหลีใต สาธารณรัฐประชาชนจีน 
ฮองกง ฟลิปปนส อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร และไทย  ธนาคารแหงประเทศไทยอาศัยขอตกลง
ดังกลาวนี้ในการขอความรวมมือจากธนาคารกลางแหงสิงคโปร (Monetary Authority of 
Singapore) และฮองกง (Monetary Authority of Hong Kong) ในการชวยเหลือในปฏิบัติการ
ซื้อคืนเงินบาท หนังสือพิมพบางฉบับรายงานบทบาทของธนาคารแหงประเทศญี่ปุนและธนาคาร
กลางแหงมาเลเซียดวย

มาตรการสํ าคัญยิ่งที่ถือเปนไมเด็ดของธนาคารแหงประเทศไทยครั้งนี้ ก็คือ 
การควบคุมปริวรรตตางประเทศ (Exchange Control) ทั้งนี้ดวยการหามธนาคารพาณิชยขายเงิน
บาทแกตางประเทศ หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา มีธนาคารพาณิชยเพียง 4 แหงเทานั้น
ที่ไดรับอนุญาตใหขายเงินบาท ประกอบดวยธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย 
และธนาคารไทยพาณิชย แตตองเก็บพรีเมียมในอัตราสูง (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 16 
พฤษภาคม 2540) คาธรรมเนียมสํ าหรับ overnight rate เทากับ 2 บาทตอหนึ่งดอลลารอเมริกัน 
ซึ่งเทียบเทาอัตราดอกเบี้ย 1,000 % ตอป  สวน tomorrow next rate เทากับ 1 บาท
ตอหนึ่งดอลลารอเมริกัน เทียบเทากับอัตราดอกเบี้ย 500 % ตอป

การควบคุมปริวรรตเงินตราดวยวิธีการดังกลาวนี้มีผลในการแยกสวนตลาด
เงินตราภายในประเทศและตลาดเงินตราตางประเทศออกจากกัน ผลกระทบที่สํ าคัญ ก็คือ 
อุปทานเงินบาทในตลาดตางประเทศถูกจํ ากัด มิหนํ าซํ้ ายังตองเสียคาธรรมเนียมสูงอีกดวย 
บรรดาบริษัทเงินทุนระหวางประเทศและนักเก็งกํ าไรที่เทขายเงินบาทแลกกับดอลลารอเมริกัน 
เมื่อวันที่ 14 พฤษภาคม 2540 เมื่อถึงกํ าหนดชํ าระเงิน มิอาจหาเงินบาทมาชํ าระได เพราะ
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อุปทานเงินบาทในตลาดเงินตราตางประเทศถูกจํ ากัดและถูกควบคุมอยางเขมงวด มิหนํ าซํ้ า
เงินบาทที่หาซื้อไดตองเสียคาธรรมเนียมในอัตราสูงอีกดวย

สงครามเงินบาทเดือนพฤษภาคม 2540 จบลงดวยชัยชนะของธนาคารแหง
ประเทศไทย นักเก็งกํ าไรไดเห็นความสมานฉันทของธนาคารกลางในอาเซียแปซิกฟกในการ
ทํ าสงครามการเงิน  อันเปนประวัติการณที่ไมเคยปรากฏมากอน หนังสือพิมพ The Nation 
(May 17, 1997) เสนอประมาณการวา สถาบันการเงินระหวางประเทศและนักเก็งกํ าไรตางชาติ
ขาดทุนจากการทํ าสงครามเงินบาทครั้งนี้ 100-200 ลานดอลลารอเมริกัน  นิตยสาร The 
Economist (May 17-23, 1997) เสนอประมาณการวา ธนาคารแหงประเทศไทยใชเงินสํ ารอง
ในการปองกันคาเงินบาทถึง 10,000 ลานดอลลารอเมริกัน แตเนื่องจากเปนฝายทํ าสงครามชนะ  
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงมิไดสูญเสียเงินสํ ารองระหวางประเทศในการทํ าสงครามเงินบาทครั้งนี้

สงครามเงินบาทเดือนพฤษภาคม 2540 ยุติลงแลว แตในโลกที่การเคลื่อนยาย
เงินทุนเปนไปโดยเสรี สันติภาพทางการเงินชนิดยั่งยืนสถาพรหามีไม ธนาคารแหงประเทศไทย
จะตองระมัดระวัง Return of the Jedi ตอไป หากแนวโนมในชวงสองขวบปที่ผานมานี้ชวยบอก
อะไรแกเราบาง  สงครามการเงินครั้งตอไปจะเกิดขึ้นภายในเวลาไมถึง 4 เดือน


