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เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยไมลดคาเงินบาท

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

แมวาสงครามเงินบาทเดือนพฤษภาคม 2540 จบลงดวยชัยชนะของ 
ธนาคารแหงประเทศไทยและพันธมิตรในอาเซียแปซิฟก โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถปกปองคาเงินบาทไวได และบรรดาสถาบันการเงินและนักเก็งกํ าไรที่รุมถลมเงินบาท
ตางเจ็บตัวจากการทํ าสงครามครั้งนี้  มากนอยตามจํ านวนเงินที่ทุมไปในการทํ าสงคราม  แต
ใครก็ตามที่คิดวา ชัยชนะของธนาคารแหงประเทศไทยในการทํ าสงครามเงินบาทครั้งนี้ จะมี
ผลอันยั่งยืนสถาพร และสันติภาพทางการเงินจะดํ ารงอยูชั่วกัลปาวสาน ใครคนนั้นคงตอง 
ไรเดียงสาอยางยิ่ง

ในโลกที่เงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี การเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศยอมมีผลกระทบตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ อีกทั้ง
กระทบตออัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศดวย หากระบบ
เศรษฐกิจออนเปลี้ยเนื่องจากการเติบโตตกตํ่ าและความสามารถในการแขงขันถดถอยก็ดี  
หรือหากระบบเศรษฐกิจไรเสถียรภาพ  เนื่องจากมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  ปญหา
เงินเฟอ ฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศคลอนแคลน หรือนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นก็ดี   
สันติภาพทางการเงินยอมยากที่จะธํ ารงไวได

ถึงธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐบาลจะยืนยันถึงความแข็งแกรงของ
พื้นฐานทางเศรษฐกิจ แตตราบเทาที่ไมสามารถสรางความมั่นใจแกสถาบันการเงินและ 
นักลงทุนตางชาติว า  สภาวการณทางเศรษฐกิจมีแนวโน มที่ ดี ข้ึน  การคาดการณ 
(expectation) ของตัวละครหลักในตลาดการเงินระหวางประเทศเหลานี้จะยังคงกอใหเกิด
สงครามเงินบาทขึ้นอีกในอนาคต คราวนี้ดวยความถี่ที่สูงกวาเดิม โดยอาจเกิดขึ้นอีกภายใน
เวลาไมถึง 4 เดือนขางหนานี้

สงครามเงินบาทเกิดขึ้น เพราะมีผูเชื่อวา เงินบาทมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน 
(overvaluation) เหตุใดผูคนจํ านวนไมนอยทั้งในภาคเศรษฐกิจการเงินและวงวิชาการ จึงมี
ความเชื่อเชนนี้ ?
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อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทมีคาคอนขางคงตัวตั้งแตป 2530 เปนตนมา 
ถึงจะมีความแปรปรวนอยูบาง แตก็ไมมาก ความแปรปรวนที่มีมากมักจะเปนชวงที่มี 
สงครามเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับเดิม  
โดยเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงตัว (Fixed Exchange Rate System) เงินบาท
กํ าหนดคาผูกติดไวกับเงินตราสกุลหลักที่สํ าคัญชุดหนึ่งหรือตระกราหนึ่ง (basket of 
currency) ซึ่งเปนที่เขาใจกันวา เงินดอลลารอเมริกันมีนํ้ าหนัก 70-80% นอกนั้นเปน 
เงินเยน มารกเยอรมัน  ปอนดสเตอรลิง  ฟรังกฝร่ังเศส  เปนตน

ทุกวันทํ าการ ธนาคารแหงประเทศไทยจะกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนกลาง 
(mid rate) โดยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงไมเกิน 2 สตางค ขอบอัตราแลกเปลี่ยน 
(exchange rate band)จึงคอนขางแคบ นักเศรษฐศาสตรการเงินบางคน รวมทั้งกองทุน 
การเงินระหวางประเทศ (IMF) เสนอใหธนาคารแหงประเทศไทยขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน 
เพื่อใหสามารถเคลื่อนไหวไดมากขึ้น แตธนาคารแหงประเทศไทยยังไมรับขอเสนอนี้

ในชวงเวลาสองขวบปที่ผานมานี้ เงินดอลลารอเมริกันมีคาแข็งตัวขึ้นมาก   
เมื่อเทียบกับเงินเยนญี่ปุ นและเงินมารกเยอรมัน หากอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวตาม 
การทํ างานของกลไกราคา เงินบาทจะตองมีคาลดลงเมื่อเทียบกับเงินดอลลารอเมริกัน  
ในเมื่อเงินดอลลารอเมริกันมีนํ้ าหนักสูงในตระกราเงินตราสกุลหลักที่ใชอิงคาเงินบาท  
แตธนาคารแหงประเทศไทยมิไดปลอยใหเงินบาทปรับตัวตามกลไกราคา โดยยังคงพยายาม
ธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม เมื่อเงินบาทผูกติดกับเงินดอลลารอเมริกันในระดับเดิม  
ในขณะที่เงินดอลลารแข็งตัวเมื่อเทียบกับเงินเยนและเงินมารก เงินบาทก็พลอยแข็งตัว 
เมื่อเทียบกับเงินเยนและเงินมารกตามไปดวย การแข็งตัวของเงินบาทมีผลตอการสงออก  
เพราะราคาสินคาออกแพงขึ้นเมื่อเทียบเปนเงินเยนหรือมารก หรือเงินตราสกุลอ่ืนที่ออนตัว
เมื่อเทียบกับเงินบาท การสงออกจึงไมขยายตัวเทาที่ควร หรืออาจตองหดตัวในตลาดที่มิได 
ใชเงินดอลลารอเมริกันในการชํ าระคาสินคา

ศาสตราจารย Ivory Tower อดีตอาจารยมหาวิทยาลัยเยล ยังชี้ใหเห็นวา  
ในชวงเวลาทศวรรษเศษที่ผานมานี้ อัตราเงินเฟอในเมืองไทยสูงกวาในสหรัฐอเมริกา ซึ่ง 
ทํ าใหเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง หากยังคงธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับเดิม (“A 
Dialogue on Devaluation”. The Bangkok Post. April 30, 1997)

ตราบเทาที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง สงครามเงินบาทจะยังคงเกิด
ข้ึนตอไปในอนาคต ชุมชนการเงินระหวางประเทศจะยังคงมีการคาดการณเกี่ยวกับการลด 
คาเงินบาท ขาวลือเร่ืองการลดคาเงินบาทจะยังคงปรากฏเปนระลอกๆ ในโลกของทุนนิยม  
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การเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินบาทมิใชเร่ืองผิด ‘จริยธรรม’  หากไมตองการใหมีการเก็งกํ าไร  
ก็ตองไปใหพนจากระบบทุนนิยม หากการเก็งกํ าไรจากการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพย 
มิใชเร่ืองผิด ‘จริยธรรม’ แลวเหตุไฉนการเก็งกํ าไรจากการซื้อขายเงินบาทจะผิด ‘จริยธรรม’ 
ดวยเลา  ในเมื่อ  ‘จริยธรรม’ ในระบบทุนนิยมเปน ‘จริยธรรม’ บนพื้นฐานของการเก็งกํ าไร

ผูว าการธนาคารแหงประเทศไทยใหสัมภาษณส่ือมวลชนวา สงคราม
เงินบาทครั้งนี้เกิดจากผูไมหวังดีตอประเทศไทย แตธนาคารแหงประเทศไทยมิใชหรือที่เปด 
เสรีทางการเงินจนเกินขอบเขตแหงความสามารถในการบริหารนโยบายเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจของตนเอง  ใครกันแนที่ไมหวังดีตอประเทศไทย  ระหวาง Goldman Sachs และ  
JP Morgan ฝายหนึ่ง กับธนาคารแหงประเทศไทยอีกฝายหนึ่ง ธนาคารแหงประเทศไทย 
มิใชหรือที่เปดประตูตอนรับผูคนที่ถูกประณามวาไมหวังดีตอประเทศไทยเหลานี้ใหเขามา 
ทํ าสงครามเงินบาท เมื่อรักที่จะเลมเกมเสรีนิยมทางการเงิน ก็ไมตองโอดครวญเรื่องการ 
เก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาท ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจบริหารนโยบายเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจบนพื้นฐานของการแยกแยะวา ใครหวังดีและใครหวังรายตอประเทศไทย  
ปญหาของการบริหารนโยบายดังกลาวนี้มิไดอยูที่ตัวละครที่เลนเกมเสรีนิยมทางการเงิน  
แตพื้นฐานของปญหาอยูที่ระบบเสรีนิยมทางการเงินนั้นเอง หากไมมี Goldman Sachs และ 
JP Morgan ก็ยังมีตัวละครอื่นที่จะกระโดดเขามาทํ าสงครามเงินบาทในอนาคต เสถียรภาพ
ทางการเงินจะยังคงตองถูกสั่นคลอนตอไป ตราบเทาที่ธนาคารแหงประเทศไทยยังไมพัฒนา
ขีดความสามารถในการจัดการระบบเสรีนิยมทางการเงิน

หากการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาทเปนการกระทํ าที่ไมหวังดีตอประเทศไทย 
ธนาคารแหงประเทศไทยจักตองรับผิดชอบตอประพฤติกรรมดังกลาวนี้ ในเมื่อธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนผูจุดปะทุใหมีการเก็งกํ าไร ดวยการธํ ารงคาเงินบาทไวสูงกวาความเปนจริง
ตราบเทาที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง การคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทและ
การเก็งกํ าไรซื้อขายเงินบาทจะยังคงมีตอไป หากจะหาผูไมหวังดีที่จุดชนวนสงครามเงินบาท  
ก็ตองไปหาในวังบางขุนพรหม

เหตุผลสํ าคัญที่ธนาคารแหงประเทศไทยยืนกรานไมยอมลดคาเงินบาทเปน
เหตุผลเกี่ยวกับภาระหนี้ตางประเทศ  ในการชํ าระหนี้ตางประเทศ  ผูเปนลูกหนี้ตองนํ าเงิน
บาทไปแลกเปนเงินตราตางประเทศสํ าหรับการชํ าระหนี้ หากมีการลดคาเงินบาท ภาระหนี้ 
ตางประเทศเมื่อคิดเปนเงินบาทยอมมีมากขึ้น หนี้ตางประเทศสวนใหญเปนหนี้เอกชน โดยมี
จํ านวนประมาณ 80,000 ลานดอลลารอเมริกัน ในจํ านวนนี้เปนหนี้ของสถาบันการเงิน
ประมาณ 30,000 ลานดอลลารอเมริกัน ธนาคารแหงประเทศไทยกริ่งเกรงวา การลดคาเงิน
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บาทจะซํ้ าเติมปญหาวิกฤติการณของสถาบันการเงิน ซึ่งมีปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจํ านวน
มากอยูแลว อีกทั้งซํ้ าเติมปญหาของบริษัทที่กูเงินจากตางประเทศในภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ดวย ในประการสํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทยไมแนใจวาจะสามารถจัดการกับเสถียรภาพ
ทางการเงินหลังการลดคาเงินบาทไดหรือไม หากมีการโจมตีเงินบาทระลอกแลวระลอกเลา  
โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจทานไวได เหตุการณอาจจบลงดังเชนเม็กซิโกในปลายป 
2537

การลดค าเงินบาทจะมีผลกระทบตอภาระหนี้ต างประเทศน อยกว า  
ที่ควร หากบรรดาผูที่กอหนี้ตางประเทศมีการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวน
ของอัตราแลกเปลี่ยน ไมมีขอมูลสาธารณะที่จะตรวจสอบวา มีหนี้ตางประเทศจํ านวนมาก
นอยเพียงใดที่มีการประกันความเสี่ยง นักการเงินจํ านวนมากเชื่อวา จํ านวนหนี้ตางประเทศ 
ที่มีการประกันความเสี่ยงมีไมมาก มิฉะนั้นธนาคารแหงประเทศไทยคงไมยืนกรานเกี่ยวกับ 
คาเงินบาทอยางเหนียวแนนเชนนี้

แตการที่ธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวใน
ระดับเดิม มีผลเทากับการใหทายนักธุรกิจไทยใหมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ดวยขอคาดการณ 
ที่วา ธนาคารแหงประเทศไทยจะปกปองคาเงินบาท คนเหลานี้จะกูเงินจากตางประเทศ 
โดยมิไดประกันความเสี่ยง หากขอคาดการณนี้เปนจริง ก็จะยิ่งเปนการสงเสริมใหมี 
ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงมากยิ่งขึ้น แตการปกปองนักธุรกิจที่ชอบเสี่ยงเชนนี้ ทํ าใหธนาคาร 
แหงประเทศไทยขาดเครื่องมือทางการเงินที่สํ าคัญ เพราะมิอาจปรับอัตราแลกเปลี่ยนให
เหมาะสมกับเปาหมายทางเศรษฐกิจได

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจไมลดคาเงินบาท มาตรการสํ าคัญ
ที่ตองดํ าเนินการก็คือ การสะสมเงินสํ ารองระหวางประเทศสํ าหรับใชในการทํ าสงคราม 
เงินบาท หากปราศจากเงินสํ ารองจํ านวนมากพอก็ตองเปนฝายเพลี่ยงพลํ้ าในการสงคราม  
หนทางหนึ่งในการสะสมเงินสํ ารองก็โดยการธํ ารงดอกเบี้ยไวในอัตราสูง เพื่อดูดดึงเงินทุนเขา
ประเทศ หนทางนี้เปนหนทางที่ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกใชตลอดระยะเวลาเกือบ 
คร่ึงศตวรรษที่ผานมานี้

การตรึงดอกเบี้ยไวในระดับสูงมีขอดีในการลดทอนอุปสงคมวลรวม ทั้งการ 
ใชจายในการลงทุนและการใชจายในการบริโภคของประชาชน ซึ่งเปนผลดีตอฐานะของ 
ดุลบัญชีเดินสะพัดดวย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตองการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของ 
เงินบาทไวในระดับเดิม ก็ตองระแวดระวังมิใหฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัดและภาวะเงินเฟอ
ทรุดโทรมลง เพราะมีผลกระทบตอความเชื่อมั่นที่มีตอเงินบาท
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แตการตรึงดอกเบี้ยไวในระดับสูงมีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
เพราะเมื่อการลงทุนมีนอย เนื่องจากดอกเบี้ยแพง อัตราการจํ าเริญเติบโตยอมตกตํ่ าลง  
ในสภาวการณปกติ นโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงไมเปนเปาโจมตีมากนัก หากการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจอยูในระดับนาพอใจ แตในสภาวะเศรษฐกิจถดถอย ดังเชนที่เกิดแกสังคมเศรษฐกิจ
ไทยนับต้ังแตป 2539 เปนตนมา นโยบายการตรึงดอกเบี้ยไวในระดับสูงกํ าลังตกเปนจํ าเลย  
บัดนี้ มีแรงกดดันทางการเมืองจากภาคธุรกิจเอกชนใหธนาคารแหงประเทศไทยลดอัตรา 
ดอกเบี้ย และใหรัฐบาลใชนโยบายงบประมาณขาดดุลเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ หากธนาคาร 
แหงประเทศไทยและรัฐบาลมิอาจทานแรงกดดันนี้ได เปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
จะมีความสํ าคัญเหนือเปาหมายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ถึงเวลานั้นการธํ ารง 
อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิมยากที่จะเปนไปได ความโกลาหลทางเศรษฐกิจ 
จะมีมากกวากรณีที่ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจลดคาเงินบาทโดยเฉียบพลันตั้งแตป 
2539

ถึงธนาคารแหงประเทศไทยประสบความสํ าเร็จในการโนมนาวใหรัฐบาล
ยอมรับนโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงและนโยบายการรัดเข็มขัดทางการคลัง แตความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศจะยังคงเปนสิ่งจูงใจ 
ใหภาคธุรกิจเอกชนกูเงินจากตางประเทศ การพึ่งพิงเงินทุนตางประเทศมิอาจลดทอนลงได 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะยิ่งถลํ าสูกับดักของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน เพราะตองคอย 
ปกปองสถาบันการเงินและธุรกิจที่กูเงินจากตางประเทศ สงครามเงินบาทจะยังเกิดขึ้นเปน
ระลอกๆซึ่งสรางสภาวะความไมแนนอนแกการคาและการลงทุนระหวางประเทศมากขึ้น  
ถึงตอนนั้นคาธรรมเนียมการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตรา 
แลกเปลี่ยนอาจสูงจนความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยไรความหมาย การกูเงินโดยไมประกัน
ความเสี่ยงจะกลายเปนพฤติกรรมปกติ ซึ่งยิ่งเปนการผูกมัดใหธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารง
อัตราแลกเปลี่ยนเดิม

หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยเกิดจากวัฎจักรธุรกิจ และวัฎจักรธุรกิจนี้ 
ไมยืดเยื้อ การฟนตัวทางเศรษฐกิจในเวลาอันรวดเร็วยอมเปนผลดีตอเสถียรภาพทางการเงิน 
หากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยิ่งยืดเยื้อเพียงใด ความเชื่อมั่นที่มีตอคาเงินบาทยิ่งลดนอย
ถอยลงมากเพียงนั้น

ชัยชนะในสงครามเงินบาทเดือนพฤษภาคม 2540 มิใชชัยชนะอันนาชื่นชม 
เพราะมิไดนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจที่สดใส


