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กรกฎาคม 2540 เปนเดือนแหงวิกฤติการณการเงินอุษาคเนย เร่ิมตนดวย 
รัฐบาลไทยประกาศละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System)
และหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการแทรกแซงเปนครั้งคราว (Managed 
Floating Exchange Rate System) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ภายหลังจากที่ใชทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศจํ านวนมากในการทํ าสงครามปกปองคาเงินบาท

ภายหลังจากที่เงินบาทถูกปลอยใหลอยตัว นักเก็งกํ าไรก็หันไปโจมตีเปโซ  
ฟลิปปนสหลายระลอก จนทายที่สุดธนาคารแหงประเทศฟลิปปนสตองประกาศใหเงินเปโซมีคา
ลอยตัวตามเงินบาทเมื่อวันที่ 11 กรกฎาคม 2540 ในวันเดียวกันนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศ 
อินโดนีเซียก็ประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน(exchange rate band) ของเงินรูเปยห (Rupiah)
จากที่เคยปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงในกรอบ  8%  เพิ่มเปน  12%

แตการโจมตีเงินสกุลทองถิ่นในอุษาคเนยยังคงมีตอมา โดยที่เงินริงกิต (Ringgit) 
ของมาเลเซียกลายเปนเปาสํ าคัญ  แต Bank Negara ธนาคารกลางแหงมาเลเซียยืนหยัดที่จะ 
ปกปองคาของเงินริงกิต แมแตเงินดอลลารสิงคโปรก็ไมรอดพนจากการโจมตี การโจมตีลามไปถึง
เงินดอลลารไตหวัน เพียงแตสิงคโปรและไตหวันมีฐานะทางเศรษฐกิจอันแข็งแกรงพอที่จะตานทาน
การโจมตีได

เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซเม็กซิกันในเดือนธันวาคม 2537 โดยที่วิกฤติการณ 
ดังกลาวกอคลื่นเศรษฐกิจกระทบตออาเซียตะวันออกไกลในชวงตนป 2538 บรรดาผูนํ าประเทศ
ตางๆในอุษาคเนยตางรวมกันประสานเสียงวา อุษาคเนยไมเหมือนกับเม็กซิโก ไมเพียงแตจะมี 
ฐานทุนสํ ารองระหวางประเทศที่มั่นคงแข็งแรงกวาเทานั้น หากยังมีศักยภาพทางเศรษฐกิจ 
เหนือกวาอีกดวยผูนํ ารัฐบาลไทยโกงคอขันคูถอยคํ าทํ านองเดียวกันนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามที่
นักเก็งกํ าไร ‘ไลทุบ’  เงินบาท

ในเดือนสิงหาคม 2539 นายมอรริส โกลดสไตร (Morris Goldstein) พนักงาน 
กองทุนการเงินระหวางประเทศซึ่งลาไปทํ างานวิจัย ณ Institute for International Economics  
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กรุงวอชิงตัน ดี.ซี. ประเทศสหรัฐอเมริกา เสนองานวิจัยซึ่งศึกษาฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศ 
นาจับตามองมากที่สุด  (The Economist, August 24, 1996)

มอรริส ในอาเซียตะวันออกรวม 5 ประเทศ อันประกอบดวย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟลิปปนส ไทย และเกาหลีใต โดยเปรียบเทียบกับเม็กซิโกในป 2537 นายโกลดสไตนพบวา  
มีสัญญาณบางประการที่บงบอกวา  ประเทศบางประเทศในอุษาคเนยอาจมีอาการ ‘ปวย’ ดุจเดียว
กับเม็กซิโกในป 2537 โดยที่ไทยเปนประเทศที่โกลดสไตน เสนอใหพิจารณาตัวแปรสํ าคัญ 
อยางนอย  7  ตัว  คือ

ตัวแปรที่หนึ่ง ไดแก สัดสวนระหวางหนี้ตางประเทศระยะสั้นกับทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศ หนี้ระยะสั้นมีลักษณะชีพจรลงเทาสูง การเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศ 
เปนไปอยางรวดเร็ว หากประเทศลูกหนี้มีฐานะทางเศรษฐกิจมั่งคงและเปนที่เชื่อถือของสถาบัน 
การเงินระหวางประเทศ หนี้ระยะสั้นจะมีสถานะเสมือนหนึ่งหนี้ระยะยาว เพราะสถาบันการเงิน 
จะตออายุการใหกูยืมตอไปเร่ือยๆ แตเมื่อไรก็ตามที่ความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจหมดไป  
เงินทุนนํ าเขาจะเคลื่อนออกนอกประเทศเมื่อครบกํ าหนดชํ าระ และจะไมไหลกลับคืนมา หากทุน
สํ ารองระหวางประเทศมีนอยเกินไป ประเทศอาจตกอยูในฐานะลมละลายได เมื่อเกิดวิกฤติการณ
เงินเปโซในเดือนธันวาคม 2537 นั้น  เม็กซิโกมีทุนสํ ารองระหวางประเทศเพียง 20% ของหนี้ระยะ
ส้ันเทานั้น

ตัวแปรตัวที่สอง ไดแก การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากบัญชีเดินสะพัดขาดดุล
จํ านวนมากและขาดดุลอยางตอเนื่อง การแสวงหาเงินทุนจากตางประเทศเพื่อชดเชยสวนที่ขาดดุล
เปนไปไดดวยความยากลํ าบาก เพราะความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ในประเด็นความสามารถในการชํ าระเงินกูลดนอยถอยลงตามลํ าดับ เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซ
ในเดือนธันวาคม  2537  สวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของเม็กซิโกสูงถึง  7.8 %  ของ  GDP

ตัวแปรตัวที่สาม ไดแก ตนตอของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดเปนผลจากการขยายการลงทุนก็ยังมีความเปนไปไดที่จะมีรายไดเพิ่มข้ึนสํ าหรับ
การชํ าระหนี้ตางประเทศ แตถาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดขึ้นจากการขยายการบริโภค ฐานะ
ของดุลบัญชีเดินสะพัดจะยิ่งเลวรายลง

ตัวแปรตัวที่สี่ ไดแก การขาดดุลการคลัง หากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
เกิดขึ้นควบคูกับการขาดดุลการคลัง สภาวการณทางเศรษฐกิจนาเปนหวงมากกวากรณีที่มี 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดโดยไมมีการขาดดุลการคลัง ในกรณีหลังนี้ แสดงวา การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดเกิดจากการขาดดุลในภาคเอกชน หากภาคเอกชนใชจายในการลงทุนเกินกวาเงินออม 
ที่ภาคเอกชนมี ยังมีความนาไววางใจวา การใชจายในการลงทุนของภาคเอกชนกอดอกออกผล 
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อยางคุมคา แตถาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดจากการขาดดุลการคลัง มีความไมนาไววางใจวา 
การใชจายของรัฐบาลจะกอใหเกิดผลผลิตหรือไม

ตัวแปรตัวที่หา ไดแก โครงสรางของเงินทุนนํ าเขา หากเงินทุนนํ าเขาสวนใหญ
เปนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) ยอมมีความอุนใจวาเงินทุน
เหลานี้จะ ‘จม’ อยูในระบบเศรษฐกิจในชวงเวลาหนึ่ง  ทั้งนี้ข้ึนอยูกับระยะตั้งไข (Gestation  
Period) ของโครงการ แตถาเงินทุนนํ าเขาสวนใหญเปนเงินทุนที่นํ าเขามาลงทุนซื้อขายหลักทรัพย
(Portfolio Investment) หรือเงินกูระยะสั้น เงินทุนเหลานี้ยอมมีลักษณะชีพจรลงเทาสูง เพราะ
พรอมที่จะเคลื่อนยายออกนอกประเทศ  เมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจส่ันคลอน

ตัวแปรตัวที่หก ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่ทํ าใหเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง  
(overvaluation) เมื่อเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง ยอมมีส่ิงจูงใจใหมีการเก็งกํ าไรจากการลดคา
ของเงิน หากธนาคารกลางพยายามธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม ก็ตองสูญเสียทุนสํ ารอง
ระหวางประเทศในการทํ าสงครามปกปอง

ตัวแปรตัวที่เจ็ด  ไดแก การขยายตัวทางการเงินอยางรวดเร็ว ซึ่งเปนการอัดฉีด
ภาวะราคาเฟอของสินทรัพย (asset – price  inflation)

เพียงชั่วเวลาไมถึงปตอมา คํ าเตือนของมอรริส โกลดสไตน เกี่ยวกับความ
คลายคลึงกันระหวางฐานะของระบบเศรษฐกิจไทยกับเม็กซิโกในป  2537  ก็ปรากฏวาเปนจริง

ในเดือนพฤษภาคม 2540 ศาสตราจารย ลอวเรนส ไคลน (Lawrence Klein)  
นักเศรษฐศาสตรระดับรางวัลโนเบล เดินทางมาแสดงปาฐกถาในประเทศไทย หนังสือพิมพ 
ทุกฉบับพากันประโคมขาววา ศาสตราจารยไคลนชมความแข็งแกรงของระบบเศรษฐกิจไทย  
โดยไมนํ าพาตอประเด็นที่ไคลนเตือนผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจไทย ไคลนกลาวอยางชัดเจน 
ในปาฐกถาวาปญหาการขาดดุลเดินสะพัดที่เร้ือรังของไทยแกไขไดดวยการลดคาเงินบาท โดยที่
เนื้อหาสวนใหญของปาฐกถากลาวถึงวิกฤติการณเงินเปโซเม็กซิกันในป 2537 และภาวะตกตํ่ า 
ของเกาหลีใต ไคลนมีความเห็นวาวิกฤติการณการเงินเปโซเกิดขึ้น เพราะธนาคารกลางเม็กซิโก 
ตัดสินใจลดคาเงินเปโซชาเกินไป มิหนํ าซํ้ ายังลดนอยเกินไปอีกดวย หากอานปาฐกถาของไคลน 
‘ระหวางบรรทัด’ ก็อาจตีความไดวา หากธนาคารแหงประเทศไทยลดคาเงินบาทชาเกินไปและ 
ลดนอยเกินไป ไทยอาจเผชิญปญหาดุจเดียวกับเม็กซิโกในป 2537 เพียงแตไคลนมิไดกลาวตรงๆ
เทานั้น (อานปาฐกถาของลอวเรนส  ไคลนใน  The  Nation,  May  24 – 26,  1997)

ไทยตกที่นั่งลํ าบากมากกวาประเทศอื่นๆในอุษาคเนย เพราะการแข็งขืนตรึง 
อัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิมอยางตึงตัว แมจะมีทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก  
แตทุนสํ ารองระหวางประเทศที่เพิ่มข้ึน ทั้งๆที่บัญชีเดินสะพัดขาดดุล เปนผลจากการนํ าเขาเงินทุน
จากตางประเทศ ซึ่งองคประกอบสํ าคัญคือ เงินกูและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย โครงสรางทุน
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สํ ารองระหวางประเทศดังกลาวนี้จะนับวาแข็งแกรงมิได เพราะเปนทุนสํ ารองที่ยืมจากตางประเทศ 
ซึ่งพรอมจะถอนออกไปเมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยหมดไป และแลวปรากฏการณ
ดังกลาวนี้ก็เกิดขึ้นในชวงตนป  2540

ประเทศตางๆในอุษาคเนยพากันขยับขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange 
rate band) ในป 2539 ตามคํ าแนะนํ าของกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหอัตรา 
แลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงไดมากขึ้น แตธนาคารแหงประเทศไทยแข็งขืนไมยอมแมแตขยายขอบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยไมตระหนักแมแตนอยวา การยึดติดในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว 
พรอมๆกับการดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงินจะนํ ามาซึ่งวิกฤติการณทางการเงิน

เมื่อเกิดวิกฤติการณเงินเปโซในป 2537 นายมิเชล กัมเดอซูส (Michel 
Camdessus) ผูอํ านวยการกองทุนการเงินระหวางประเทศกลาววา วิกฤติการณการเงินเปโซ 
เปนตัวอยางของวิกฤติการณการเงินในคริสตศตวรรษที่ 21 วิกฤติการณดังกลาวนี้มีพื้นฐานมาจาก
ลักษณะชีพจรลงเทาของทุน เมื่อประเทศตางๆในโลกเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน เงินทุน
สามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศคราว
ละมากๆและอยางรวดเร็วยอมส่ันคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไดโดยงาย

ตลาดการเงินในละตินอเมริกาถูกสั่นคลอนอยางหนักภายหลังวิกฤติการณ
เปโซ โดยที่คลื่นเศรษฐกิจกระฉอกมาถึงอาเซียตะวันออก หลังจากนั้นวิกฤติการณการเงินก็เกิดขึ้น
ในยุโรปตะวันออก ในเดือนมีนาคม 2538  ฮังการีตองลดคาเงินฟอรินต (Forint) พรอมทั้งละทิ้ง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวและหันไปใช Crawling Peg System  สาธารณเช็คประสบ
ชะตากรรมเดียวกับฮังการีในเวลาตอมา โดยตองประกาศใหเงินโครูนา (Koruna) ลอยตัวในเดือน
พฤษภาคม  2540  เมื่อไมสามารถตรึงอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับเดิม

วิกฤติการณการเงินยายถิ่นฐานมาสูอุษาคเนยต้ังแตตนป 2540 เงินบาทถูกโจมตี
หลายระลอก  จนตองปลอยใหคาลอยตัวตามเงินโครูนา  และตามมาดวยเงินเปโซฟลิปปนส

เหตุการณทั้งหมดนี้บงชี้อยางชัดเจนวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไป
ดวยกันมิไดกับแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ประเทศที่พยายามตรึงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม  
โดยไมสนใจวา เงินของตนมีคาสูงกวาความเปนจริงหรือไม มักจะตองเผชิญกับวิกฤติการณการ
เงินเนื่องเพราะเปดชองใหมีการเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินนั่นเอง
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