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ประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทยจารึกไววา การลดคาเงินบาทป 2527 เปนการปรับ
เปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนครั้งสํ าคัญ เพราะไมเพียงแตชวยเกื้อกูลใหสังคมเศรษฐกิจไทย 
ฟนตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเทานั้น หากยังเปนพื้นฐานสํ าคัญของการเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจไทยในเวลาตอมาอีกดวย นายสมหมาย ฮุนตระกูล รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง 
ในขณะนั้นไดรับยกยองในฐานที่มีความกลาหาญในปฏิบัติการลดคาเงินบาทในครั้งนั้น โดยที่ 
พลเอกเปรม ติณสูลานนท นายกรัฐมนตรีผูไมมีความรูดานการเงินระหวางประเทศ ก็ไดรับยกยอง 
ไมยิ่งหยอนกวากัน ในฐานที่ยืนเคียงขางรัฐมนตรีการคลัง เพื่อปกปองใหพนจากการโจมตีทาง 
การเมือง

ธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศประเมินการลดคาเงินบาท ป 
2527 วา ใหประโยชนสุทธิแกสังคมเศรษฐกิจไทย งานวิจัยและวิทยานิพนธจํ านวนไมนอยใหผล 
การประเมินในทิศทางเดียวกัน ธนาคารแหงประเทศไทยในรายงานและงานวิชาการหลายชิ้น 
ก็ยอมรับความดังกลาวนี้ แตนาประหลาดนักที่ธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมยอมปรับคาเงิน
บาทในเบื้องตน

กองทุนการเงินระหวางประเทศเปนผูพบวา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง 
(Overvaluation) ในครั้งนั้น  ไมมีหลักฐานสาธารณะที่บงบอกวา  ฝายวิชาการธนาคารแหงประเทศ
ไทยตระหนักถึงปญหานี้ อีกทั้งไมมีขอมูลสาธารณะที่แสดงวา ผูบริหารทุนรักษาระดับอัตรา 
แลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) ไดติดตามการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนวา 
เกินเลยจากพื้นฐานที่เปนจริงอยางไรหรือไม

ศาสตราจารย ดร. ไพจิตร เอื้อทวีกูล ขณะปฏิบัติงาน ณ ธนาคารโลก ไดเดินทาง
กลับมาประเทศไทยในป 2526 และเรียกรองใหเจาหนาที่ระดับสูงของรัฐบาลพิจารณาการลดคาเงิน
บาท เพราะขอเท็จจริงปรากฏชัดแลววา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงเปนอันมาก แตรัฐบาล 
พลเอกเปรม  ติณสูลานนทมีทีทาเฉยเมยตอขอเรียกรองนี้ในเบื้องตน
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รายงานขาวของนายนายัน  จันทา (Nayan Chanda)  ซึ่งตีพิมพใน Far Eastern 
Economic Review (November 22, 1984)  ยืนยันบทบาทของกองทุนการเงินระหวางประเทศที่มี
ตอการลดคาเงินบาทป  2527

ในชวงกลางป 2527 นั้นเอง เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศเดินทาง 
เขามาประเทศไทยเพื่อถกปญหานโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยไดพบกับนายวีรพงษ รามางกูร ที่
ปรึกษาเศรษฐกิจนายกรัฐมนตรีในขณะนั้น นายวีรพงษไดทํ าหนาที่เปนคนกลางเชื่อมตอเจาหนาที่
กองทุนการเงินระหวางประเทศกับเจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง เมื่อ 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมีความเห็นพองวา จํ าเปนตองลดคาเงินบาท คํ าถามพื้นฐานมีอยู
วา   ควรจะลดคาเงินบาทมากนอยเพียงใด นายชัยวัฒน วิบูลยสวัสด์ิ ซึ่งในเวลานั้นเปนพนักงาน 
ฝายวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย ไดรับมอบหมายใหคํ านวณเรื่องนี้ ทั้งนี้ไมมีขอมูล 
ที่ชัดเจนวา เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศมีสวนรวมในการเสนอความเห็นเกี่ยวกับ
ขอบขายการลดคาเงินบาทหรือไม

การตัดสินใจในการลดคาเงินบาทของฝายการเมืองมีอุปสรรคไมมาก เมื่อรัฐมนตรี
วาการกระทรวงการคลังเห็นชอบดวย ข้ันตอไปของกระบวนการกํ าหนดนโยบาย ก็คือ การขอ 
ความเห็นชอบจากนายกรัฐมนตรี ทั้งรัฐมนตรีการคลังและที่ปรึกษาเศรษฐกิจตางชี้แจงจนนายก 
รัฐมนตรียินยอมเห็นชอบ แตอุปสรรคในการปรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกลับอยูที่ธนาคารแหง
ประเทศไทย

ตลอดระยะเวลาที่ฝายการเมืองดํ าเนินการ เพื่อใหมีการปรับนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยน ธนาคารแหงประเทศไทยกลับต้ังปอมไมยอมลดคาเงินบาท ผูวาการธนาคารแหง 
ประเทศไทยในขณะนั้นไมตองการไดชื่อวาเปนผูลดคาเงินบาทถึงสองครั้งสองครา เพราะมีการลดคา
เงินบาทแลวในป 2524  ผูอํ านวยการสํ านักผูวาฯ ในขณะนั้น (นายศุภชัย พานิชภักดิ์) เปนหัวหอก 
ในการชี้นํ าความคิดวา ไมมีความจํ าเปนตองลดคาเงินบาท มิไยตองกลาววา งานของฝายวิชาการ
ธนาคารแหงประเทศไทยในขณะนั้นก็เสนอการวิเคราะหออกมาตามการชี้นํ านี้ดวย ธนาคารแหง
ประเทศไทยหันไปจํ ากัดการขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินมิใหเกิน 18% ในป 2527 แทนการ 
ลดคาเงินบาท  ซึ่งปรากฏตอมาวายังผลใหธุรกิจขนาดเล็กลมละลายจํ านวนมาก

แมวารัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมีอํ านาจในการปรับอัตราแลกเปลี่ยน แต  
พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 2501 ก็มีบทบัญญัติอันชัดเจนวา  รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังจะปรับ 
อัตราแลกเปลี่ยนไดก็แตโดยคํ าแนะนํ าของธนาคารแหงประเทศไทย หากธนาคารแหงประเทศไทย 
มิไดใหคํ าแนะนํ า  รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมิอาจใชอํ านาจโดยพลการและโดยเอกเทศได

ความขัดแยงระหวางกระทรวงการคลังกับธนาคารแหงประเทศไทยสะสมมาเปน
เวลายาวนาน ความขัดแยงในชวงกลางป 2527 เปนความขัดแยงระหวางรัฐมนตรีการคลัง 
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ผูตองการลดคาเงินบาทกับผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ผูไมตองการลดคาเงินบาท ความ 
ขัดแยงนี้จบลงดวยการที่รัฐมนตรีการคลังปลดผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 13 
กันยายน 2527 เมื่อผูวาการฯไมสนองนโยบาย รัฐมนตรีการคลังก็ใชอํ านาจแตงตั้งคนที่จะ 
สนองนโยบายมาเปนผูวาการฯแทน ปฏิบัติการดังกลาวนี้ถูกโจมตีวาเปนการละเมิดความเปนอิสระ
ของธนาคารแหงประเทศไทย  ทั้งๆที่รัฐมนตรีการคลังก็เปนคนเกาคนแกของวังบางขุนพรหมมากอน

ธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยนในชวง
ป  2539 – 2540 (กอนวันที่ 2 กรกฎาคม) ดุจเดียวกับการแข็งขืนไมลดคาเงินบาทในปลายป 2527   
ทั้งๆที่มีประจักษพยานอันชัดเจนวา เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงเปนอันมาก ไมมีสารสนเทศ
สาธารณะที่บงชี้วา ฝายวิชาการธนาคารแหงประเทศไทยตระหนักถึงความแข็งตัวของเงินบาท 
หรือไม อีกทั้งไมมีขอมูลที่จะกลาวไดวา ผูบริหารทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (EEF) ไดติดตาม
ความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) หรือไม   สถานการณในชวง
ป 2539 – 2540  มีความคลายคลึงกับกรณีการลดคาเงินบาทป  2527  ความแตกตางสํ าคัญอยูที่วา   
การลดคาเงินบาทป 2527 เปนการตัดสินใจของฝายการเมือง แตการปลอยใหเงินบาทลอยตัว 
ในเดือนกรกฎาคม  2540  เปนเพราะธนาคารแหงประเทศไทยอยูในภาวะจนตรอก

หากแมนวาธนาคารแหงประเทศไทยทราบแกใจดีวา เงินบาทมีคาสูงกวาความ 
เปนจริง แตการยืนกรานไมลดคาเงินบาทดวยเหตุผลอ่ืน ก็นาสนใจที่จะศึกษาระบบตรรกวิทยา 
หรือ ‘แบบจํ าลอง’ ของธนาคารแหงประเทศไทย  นาเสียดายที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดตีพิมพ
เผยแพร ‘แบบจํ าลอง’ ดังกลาวนี้  สาธารณชนมิอาจวิพากษวิจารณระบบตรรกวิทยาของธนาคาร
แหงประเทศไทยได

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange 
Rate System) จะธํ ารงอยูไดอยางไรภายใตแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization)  
บัดนี้ มีงานวิจัยเปนจํ านวนมากที่ใหขอสรุปวา ประเทศที่เรงรุดไปสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน  
หากยังธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณทางการเงิน แตธนาคาร
แหงประเทศไทยไมยอมซึมซับบทเรียนดังกลาวนี้

ในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิมอยางคอนขางตายตัว   
โดยไมสนใจวาอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวทํ าใหเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงหรือไม ธนาคาร 
แหงประเทศไทยจํ าเปนตองสะสมเงินสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก เพื่อใชในการปกปอง 
คาเงินบาท ยุทธวิธีสํ าคัญในการสะสมเงินสํ ารองก็แตโดยการตรึงดอกเบี้ยภายในประเทศ 
ในอัตราสูง เพื่อดูดดึงเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 
ภายในประเทศกับตางประเทศประกอบกับนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน ทํ าใหมีการนํ าเงินทุนเขา 
จากตางประเทศจํ านวนมาก แตโดยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจกํ ากับสถาบันการเงิน 
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อยางมีประสิทธิภาพ และมิอาจกํ ากับการจัดสรรการใชเงินทุนที่นํ าเขาจากตางประเทศในทาง 
ที่กอประโยชนสูงสุดแกระบบเศรษฐกิจไทย การณจึงปรากฏวา เงินทุนนํ าเขาจํ านวนมากถูกจัดสรร 
ไปใชในโครงการที่มีภาวะความเสี่ยงสูง และในโครงการที่มิไดชวยเพิ่มพูนศักยภาพในการผลิต  
ดังเชนการเก็งกํ าไรซื้อขายที่ดินและหลักทรัพย สภาพการณดังกลาวนี้มีสวนซํ้ าเติมปญหา 
วิกฤติการณของสถาบันการเงินในเวลาตอมา

การธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมอยางคอนขางตายตัว มิไดกระทํ าควบคูกับ
การตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเทานั้น หากยังตองดํ าเนินการรัดเข็มขัดทางการคลังควบคูไป
ดวย ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยผลักดันใหรัฐบาลรัดเข็มขัดทางการคลัง ธนาคารแหงประเทศ
ไทยกลับขยายเข็มขัดทางการเงินและใชจายอยางสุรุยสุราย ดวยการจัดสรรสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ า 
ตามแรงกดดันทางการเมือง และดวยการอัดฉีดเงินกวาแสนลานบาทในการคํ้ าจุนธนาคารกรุงเทพ
พาณิชยการและบริษัทเอกธนกิจมิใหลม

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมลดคาเงินบาทในป 2527 นั้น ภาค 
เศรษฐกิจการเงินยังมีขนาดไมใหญและไมซับซอน แตการแข็งขืนไมปรับคาและกลไกอัตรา 
แลกเปลี่ยนในชวงป  2539 - 2540  (กอนวันที่ 2 กรกฎาคม) นั้น   ภาคเศรษฐกิจการเงินมีขนาดและ
ความซับซอนเพิ่มข้ึนเปนอันมาก ในประการสํ าคัญ เงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
อยางคอนขางเสรี ดวยเหตุดังนี้ เมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง การเก็งกํ าไรจากการลดคา 
เงินบาทจึงเกิดขึ้น แมธนาคารแหงประเทศไทยพยายามหาทางปองกันและเลนงานนักเก็งกํ าไร 
ตางชาติดวยวิธีการนานัปการ   โดยพุงเปาไปสูนายยอรจ โซรอส (George Soros)  ตามรายงานขาว
ของหนังสือพิมพบางฉบับ แตเมื่อคนไทยกระโดดเขาไปรวมวงไพบูลยในการเก็งกํ าไร ธนาคาร 
แหงประเทศไทยก็ส้ินหนทางในการปกปอง ความผิดมิไดอยูที่ปฏิบัติการในการเก็งกํ าไร เพราะ 
การเก็งกํ าไรเปนประพฤติกรรมพื้นฐานในสังคมทุนนิยม แตความผิดอยูที่ธนาคารแหงประเทศไทย 
ที่ไมปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอความเปนจริง

เมื่อรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยคํ าแนะนํ าของธนาคารแหงประเทศไทย  
ประกาศละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System)  โดยหันไปใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ชนิดที่มีการแทรกแซงเปนครั้งคราว (Managed Floating 
Exchange Rate System) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทานรัฐมนตรีฯยอมรับวา อัตราแลกเปลี่ยน
เดิมทํ าใหเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเทียบกับเงินเยนญี่ปุนและ 
เงินมารกเยอรมัน แตผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทยหาไดยอมรับวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกอน 
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนนโยบายที่ผิดพลาด มิจฉาทิฐิทํ าใหผูนํ าธนาคารแหงประเทศไทย 
บางคนออกมาพูดแกเกี้ยววา การปลอยใหเงินบาทลอยตัวมิใชการลดคาเงินบาท หากนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนกอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนนโยบายที่ถูกตอง เมื่อทางการปลอยใหเงินบาท 
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ลอยตัว อัตราแลกเปลี่ยนก็ควรที่จะอยูในระดับเดิม แตเปนเพราะเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง   
เมื่อเงินบาทลอยตัว เงินบาทจึงมีคาลดลง บัดนี้ สภาวการณทางการเงินไดคลี่คลายไปในทางที่ 
แสดงวา  เงินบาทจะมีคาลดลงมากกวา 10%

การแข็งขืนไมยอมลดคาเงินบาทในป 2527 และการแข็งขืนไมยอมปรับคาและ 
กลไกอัตราแลกเปลี่ยนในป  2539 - 2540 (กอนวันที่ 2 กรกฎาคม) ไมเพียงแตแสดงถึงมิจฉาทิฐิ 
ของผูนํ าของธนาคารแหงประเทศไทยเทานั้น หากยังสะทอนใหเห็นความเสื่อมโทรมทางปญญาและ
ความบกพรองของกระบวนการตัดสินใจภายในสถาบันแหงนี้อีกดวย ผูคนในวังบางขุนพรหมรํ่ าหา
ความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายการเงิน และสามารถธํ ารงความเปนอิสระไดระดับหนึ่ง  
แตมิจฉาทิฐิและอวิชาที่ปรากฏในกรณีตัวอยางสองกรณีดังที่กลาวขางตนนี้ กอใหเกิดขอกังขาวา  
สมควร ที่จะใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายเพียงใด
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