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กรกฎาคม 2540 เปนเดือนแหงวิกฤติการณการเงินอุษาคเนย เร่ิมตนดวย 
รัฐบาลไทยประกาศละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System)
และหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการแทรกแซงเปนครั้งคราว (Managed 
Floating Exchange Rate System) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ภายหลังจากที่ใชทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศจํ านวนมากในการทํ าสงครามปกปองคาเงินบาท

ภายหลังจากที่เงินบาทถูกปลอยใหลอยตัว นักเก็งกํ าไรก็หันไปโจมตีเปโซ  
ฟลิปปนสหลายระลอก จนทายที่สุดธนาคารแหงประเทศฟลิปปนสตองประกาศใหเงินเปโซมีคา
ลอยตัวตามเงินบาทเมื่อวันที่ 11 กรกฎาคม 2540 ในวันเดียวกันนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศ 
อินโดนีเซียก็ประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน(exchange rate band) ของเงินรูเปยห (Rupiah)
จากที่เคยปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงในกรอบ  8%  เพิ่มเปน  12%

แตการโจมตีเงินสกุลทองถิ่นในอุษาคเนยยังคงมีตอมา โดยที่เงินริงกิต (Ringgit) 
ของมาเลเซียกลายเปนเปาสํ าคัญ  แต Bank Negara ธนาคารกลางแหงมาเลเซียยืนหยัดที่จะ 
ปกปองคาของเงินริงกิต แมแตเงินดอลลารสิงคโปรก็ไมรอดพนจากการโจมตี การโจมตีลามไปถึง
เงินดอลลารไตหวัน เพียงแตสิงคโปรและไตหวันมีฐานะทางเศรษฐกิจอันแข็งแกรงพอที่จะตานทาน
การโจมตีได

เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซเม็กซิกันในเดือนธันวาคม 2537 โดยที่วิกฤติการณ 
ดังกลาวกอคลื่นเศรษฐกิจกระทบตออาเซียตะวันออกไกลในชวงตนป 2538 บรรดาผูนํ าประเทศ
ตางๆในอุษาคเนยตางรวมกันประสานเสียงวา อุษาคเนยไมเหมือนกับเม็กซิโก ไมเพียงแตจะมี 
ฐานทุนสํ ารองระหวางประเทศที่มั่นคงแข็งแรงกวาเทานั้น หากยังมีศักยภาพทางเศรษฐกิจ 
เหนือกวาอีกดวยผูนํ ารัฐบาลไทยโกงคอขันคูถอยคํ าทํ านองเดียวกันนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามที่
นักเก็งกํ าไร ‘ไลทุบ’  เงินบาท

ในเดือนสิงหาคม 2539 นายมอรริส โกลดสไตร (Morris Goldstein) พนักงาน 
กองทุนการเงินระหวางประเทศซึ่งลาไปทํ างานวิจัย ณ Institute for International Economics  
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กรุงวอชิงตัน ดี.ซี. ประเทศสหรัฐอเมริกา เสนองานวิจัยซึ่งศึกษาฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศ 
นาจับตามองมากที่สุด  (The Economist, August 24, 1996)

มอรริส ในอาเซียตะวันออกรวม 5 ประเทศ อันประกอบดวย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟลิปปนส ไทย และเกาหลีใต โดยเปรียบเทียบกับเม็กซิโกในป 2537 นายโกลดสไตนพบวา  
มีสัญญาณบางประการที่บงบอกวา  ประเทศบางประเทศในอุษาคเนยอาจมีอาการ ‘ปวย’ ดุจเดียว
กับเม็กซิโกในป 2537 โดยที่ไทยเปนประเทศที่โกลดสไตน เสนอใหพิจารณาตัวแปรสํ าคัญ 
อยางนอย  7  ตัว  คือ

ตัวแปรที่หนึ่ง ไดแก สัดสวนระหวางหนี้ตางประเทศระยะสั้นกับทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศ หนี้ระยะสั้นมีลักษณะชีพจรลงเทาสูง การเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศ 
เปนไปอยางรวดเร็ว หากประเทศลูกหนี้มีฐานะทางเศรษฐกิจมั่งคงและเปนที่เชื่อถือของสถาบัน 
การเงินระหวางประเทศ หนี้ระยะสั้นจะมีสถานะเสมือนหนึ่งหนี้ระยะยาว เพราะสถาบันการเงิน 
จะตออายุการใหกูยืมตอไปเร่ือยๆ แตเมื่อไรก็ตามที่ความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจหมดไป  
เงินทุนนํ าเขาจะเคลื่อนออกนอกประเทศเมื่อครบกํ าหนดชํ าระ และจะไมไหลกลับคืนมา หากทุน
สํ ารองระหวางประเทศมีนอยเกินไป ประเทศอาจตกอยูในฐานะลมละลายได เมื่อเกิดวิกฤติการณ
เงินเปโซในเดือนธันวาคม 2537 นั้น  เม็กซิโกมีทุนสํ ารองระหวางประเทศเพียง 20% ของหนี้ระยะ
ส้ันเทานั้น

ตัวแปรตัวที่สอง ไดแก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากบัญชีเดินสะพัดขาดดุล
จํ านวนมากและขาดดุลอยางตอเนื่อง การแสวงหาเงินทุนจากตางประเทศเพื่อชดเชยสวนที่ขาดดุล
เปนไปไดดวยความยากลํ าบาก เพราะความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ในประเด็นความสามารถในการชํ าระเงินกูลดนอยถอยลงตามลํ าดับ เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซ
ในเดือนธันวาคม  2537  สวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของเม็กซิโกสูงถึง  7.8 %  ของ  GDP

ตัวแปรตัวที่สาม ไดแก ตนตอของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดเปนผลจากการขยายการลงทุนก็ยังมีความเปนไปไดที่จะมีรายไดเพิ่มข้ึนสํ าหรับ
การชํ าระหนี้ตางประเทศ แตถาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดขึ้นจากการขยายการบริโภค ฐานะ
ของดุลบัญชีเดินสะพัดจะยิ่งเลวรายลง

ตัวแปรตัวที่สี่ ไดแก การขาดดุลการคลัง หากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
เกิดขึ้นควบคูกับการขาดดุลการคลัง สภาวการณทางเศรษฐกิจนาเปนหวงมากกวากรณีที่มี 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดโดยไมมีการขาดดุลการคลัง ในกรณีหลังนี้ แสดงวา การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดเกิดจากการขาดดุลในภาคเอกชน หากภาคเอกชนใชจายในการลงทุนเกินกวาเงินออม 
ที่ภาคเอกชนมี ยังมีความนาไววางใจวา การใชจายในการลงทุนของภาคเอกชนกอดอกออกผล 
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อยางคุมคา แตถาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดจากการขาดดุลการคลัง มีความไมนาไววางใจวา 
การใชจายของรัฐบาลจะกอใหเกิดผลผลิตหรือไม

ตัวแปรตัวที่หา ไดแก โครงสรางของเงินทุนนํ าเขา หากเงินทุนนํ าเขาสวนใหญ
เปนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) ยอมมีความอุนใจวาเงินทุน
เหลานี้จะ ‘จม’ อยูในระบบเศรษฐกิจในชวงเวลาหนึ่ง  ทั้งนี้ข้ึนอยูกับระยะตั้งไข (Gestation  
Period) ของโครงการ แตถาเงินทุนนํ าเขาสวนใหญเปนเงินทุนที่นํ าเขามาลงทุนซื้อขายหลักทรัพย
(Portfolio Investment) หรือเงินกูระยะสั้น เงินทุนเหลานี้ยอมมีลักษณะชีพจรลงเทาสูง เพราะ
พรอมที่จะเคลื่อนยายออกนอกประเทศ  เมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจส่ันคลอน

ตัวแปรตัวที่หก ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่ทํ าใหเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง  
(overvaluation) เมื่อเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง ยอมมีส่ิงจูงใจใหมีการเก็งกํ าไรจากการลดคา
ของเงิน หากธนาคารกลางพยายามธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม ก็ตองสูญเสียทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศในการทํ าสงครามปกปอง

ตัวแปรตัวที่เจ็ด  ไดแก การขยายตัวทางการเงินอยางรวดเร็ว ซึ่งเปนการอัดฉีด
ภาวะราคาเฟอของสินทรัพย (asset – price  inflation)

เพียงชั่วเวลาไมถึงปตอมา คํ าเตือนของมอรริส โกลดสไตน เกี่ยวกับความ
คลายคลึงกันระหวางฐานะของระบบเศรษฐกิจไทยกับเม็กซิโกในป  2537  ก็ปรากฏวาเปนจริง

ในเดือนพฤษภาคม 2540 ศาสตราจารย ลอวเรนส ไคลน (Lawrence Klein)  
นักเศรษฐศาสตรระดับรางวัลโนเบล เดินทางมาแสดงปาฐกถาในประเทศไทย หนังสือพิมพ 
ทุกฉบับพากันประโคมขาววา ศาสตราจารยไคลนชมความแข็งแกรงของระบบเศรษฐกิจไทย  
โดยไมนํ าพาตอประเด็นที่ไคลนเตือนผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจไทย ไคลนกลาวอยางชัดเจน 
ในปาฐกถาวาปญหาการขาดดุลเดินสะพัดที่เร้ือรังของไทยแกไขไดดวยการลดคาเงินบาท โดยที่
เนื้อหาสวนใหญของปาฐกถากลาวถึงวิกฤติการณเงินเปโซเม็กซิกันในป 2537 และภาวะตกตํ่ า 
ของเกาหลีใต ไคลนมีความเห็นวาวิกฤติการณการเงินเปโซเกิดขึ้น เพราะธนาคารกลางเม็กซิโก 
ตัดสินใจลดคาเงินเปโซชาเกินไป มิหนํ าซํ้ ายังลดนอยเกินไปอีกดวย หากอานปาฐกถาของไคลน 
‘ระหวางบรรทัด’ ก็อาจตีความไดวา หากธนาคารแหงประเทศไทยลดคาเงินบาทชาเกินไปและ 
ลดนอยเกินไป ไทยอาจเผชิญปญหาดุจเดียวกับเม็กซิโกในป 2537 เพียงแตไคลนมิไดกลาวตรงๆ
เทานั้น (อานปาฐกถาของลอวเรนส  ไคลนใน  The  Nation,  May  24 – 26,  1997)

ไทยตกที่นั่งลํ าบากมากกวาประเทศอื่นๆในอุษาคเนย เพราะการแข็งขืนตรึง 
อัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมอยางตึงตัว แมจะมีทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก  
แตทุนสํ ารองระหวางประเทศที่เพิ่มข้ึน ทั้งๆที่บัญชีเดินสะพัดขาดดุล เปนผลจากการนํ าเขาเงินทุน
จากตางประเทศ ซึ่งองคประกอบสํ าคัญคือ เงินกูและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย โครงสรางทุน
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สํ ารองระหวางประเทศดังกลาวนี้จะนับวาแข็งแกรงมิได เพราะเปนทุนสํ ารองที่ยืมจากตางประเทศ 
ซึ่งพรอมจะถอนออกไปเมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยหมดไป และแลวปรากฏการณ
ดังกลาวนี้ก็เกิดขึ้นในชวงตนป  2540

ประเทศตางๆในอุษาคเนยพากันขยับขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange 
rate band) ในป 2539 ตามคํ าแนะนํ าของกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหอัตรา 
แลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงไดมากขึ้น แตธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมยอมแมแตขยายขอบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยไมตระหนักแมแตนอยวา การยึดติดในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว 
พรอมๆกับการดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงินจะนํ ามาซึ่งวิกฤติการณทางการเงิน

เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซในป 2537 นายมิเชล กัมเดอซูส (Michel 
Camdessus) ผูอํ านวยการกองทุนการเงินระหวางประเทศกลาววา วิกฤติการณการเงินเปโซ 
เปนตัวอยางของวิกฤติการณการเงินในคริสตศตวรรษที่ 21 วิกฤติการณดังกลาวนี้มีพื้นฐานมาจาก
ลักษณะชีพจรลงเทาของทุน เมื่อประเทศตางๆในโลกเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน เงินทุน
สามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศคราว
ละมากๆและอยางรวดเร็วยอมส่ันคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไดโดยงาย

ตลาดการเงินในละตินอเมริกาถูกสั่นคลอนอยางหนักภายหลังวิกฤติการณ
เปโซ โดยที่คลื่นเศรษฐกิจกระฉอกมาถึงอาเซียตะวันออก หลังจากนั้นวิกฤติการณการเงินก็เกิดขึ้น
ในยุโรปตะวันออก ในเดือนมีนาคม 2538  ฮังการีตองลดคาเงินฟอรินต (Forint) พรอมทั้งละทิ้ง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวและหันไปใช Crawling Peg System  สาธารณเช็คประสบ
ชะตากรรมเดียวกับฮังการีในเวลาตอมา โดยตองประกาศใหเงินโครูนา (Koruna) ลอยตัวในเดือน
พฤษภาคม  2540  เมื่อไมสามารถตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับเดิม

วิกฤติการณการเงินยายถิ่นฐานมาสูอุษาคเนยต้ังแตตนป 2540 เงินบาทถูกโจมตี
หลายระลอก  จนตองปลอยใหคาลอยตัวตามเงินโครูนา  และตามมาดวยเงินเปโซฟลิปปนส

เหตุการณทั้งหมดนี้บงชี้อยางชัดเจนวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไป
ดวยกันมิไดกับแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ประเทศที่พยายามตรึงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม  
โดยไมสนใจวา เงินของตนมีคาสูงกวาความเปนจริงหรือไม มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณการ
เงินเนื่องเพราะเปดชองใหมีการเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินนั่นเอง
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