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Side Letter กับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

เมือ่ผูน ํารัฐบาลนายชวน หลีกภัย ดาหนาออกมายืนยันความจํ าเปนในการปดบัง 
Side Letter โดยอางวา การเปดเผย Side Letter จะมีผลตอความมั่นคงทางเศรษฐกิจแหงชาติ 
เพราะ Side Letter มีเนื้อหาเกี่ยวพันกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  การเปดเผย Side Letter จะ 
เปดชองใหนักเก็งกํ าไรโจมตีคาเงินบาทได

บทสมัภาษณดังกลาวนี้ ทํ าใหอนุมานไดวา เนื้อหาของ Side Letter คงมีประเด็น
หลกัอยางนอย 2 ประเด็น ประเด็นแรกวาดวยระดับอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทที่ตองการรักษา
เสถียรภาพ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การกํ าหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมในทัศนะของ 
ผูบริหารนโยบายการเงินระหวางประเทศ ประเด็นที่สองวาดวยขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange 
rate band) หรือชวงอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนเปาหมาย (exchange rate target zone) ซึง่มีนัยวา 
ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราจะเขาไปแทรกแซง เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแกวงไกวจนสูง
หรือต่ํ ากวาระดับใด

หากเนื้อหาสาระของ Side Letter เปนดังที่อนุมานขางตนนี้ มีประเด็นที่พึง
พจิารณาอยางนอย 3 ประเด็น

ประเด็นที่หนึ่ง แม Side Letter มิไดมีฐานะทางกฎหมาย แตสรางภาระผูกพัน
ในการดํ าเนินนโยบายแกรัฐบาล หากรัฐบาลมิไดดํ าเนินนโยบายตามแนวทางที่ระบุไวในหนังสือ
แสดงเจตจํ านง (Letter of Intent) และหนงัสอืขางเคียง (Side Letter) กองทุนการเงินระหวาง
ประเทศอาจระงับการจัดสรรเงินกูงวดตอไปได เมื่อพิจารณาในแงนี้ หนังสือแสดงเจตจํ านงและ
หนงัสอืขางเคียงมีฐานะเสมือนหนึ่ง ‘ขอตกลงระหวางประเทศ’ ซึง่มขีอผูกพันโดยพฤตินัย

ประเด็นที่สอง ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยไมมีอํ านาจและความชอบธรรม
ตามกฎหมายในการลงนามและสง Side Letter แกกองทุนการเงินระหวางประเทศ ในเมื่อ 
ผูวาการฯมิใชตัวแทนของประเทศไทยที่ไดรับฉันทามติจากประชาชนในการสราง ‘ภาระผูกพัน’
ระหวางประเทศ โดยที่ภาระผูกพันดังกลาวมีผลกระทบตอทุกขสุขของประชาชน ยิ่งในกรณีที่  
Side Letter มเีนือ้หาทีผู่กพนัการดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวยแลว การสง Side Letter 
โดยมไิดปรึกษาหารือคณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และมิไดรับความเห็น
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ชอบจากรฐัมนตรวีาการกระทรวงการคลัง ยอมเปนความประพฤติมิชอบ เพราะผูวาการธนาคาร
แหงประเทศไทยมิไดมีอํ านาจแตเพียงผูเดียวในการกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้ตาม 
บทบญัญติัแหงพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 และพระราชกํ าหนดจัดสรรทุนสํ ารองเงินตรา
เกนิจ ํานวนธนบัตรออกใช พ.ศ. 2498

ประเด็นที่สาม การทีผู่วาการธนาคารแหงประเทศไทยตองแจงแกกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศวา จะ ‘จดัการ’ ใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทอยู ณ ระดับใด และจะแทรกแซง
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแกวงไกวสูงหรือต่ํ ากวาระดับใด ไมเพียงแตเปนประพฤติกรรมอันเสื่อมเสีย 
ศักดิ์ศรี จน ‘ควาย’ ยงัอาจดถูกูไดเทานั้น หากยังสะทอนถึงการสูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนด
นโยบายเศรษฐกิจอยางถึงที่สุดอีกดวย

เหตใุดธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองจัดทํ า Side Letter แจกแจงนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่น เพือ่ขอความเห็นชอบจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ?

คํ าตอบคงอยู ที่ว า  กองทุนการเงินระหวางประเทศไม ไว วางใจธนาคาร 
แหงประเทศไทย กลาวโดยเฉพาะเจาะจงก็คือ ไมเชื่อวาธนาคารแหงประเทศไทยมีความสามารถ
ในการกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางเหมาะสม ประสบการณเกี่ยวกับการแข็งขืน 
ไมยอมขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate band) ตามค ําแนะนํ าของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศตั้งแตป 2537 ก็ดี และประสบการณเกี่ยวกับการทํ าสงครามเงินบาทระหวาง 
ป 2539-2540 อันเปนเหตุใหตองสูญเสียทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก จนระบบเศรษฐกิจ
ไทยอยูในฐานะลมละลายก็ดี ลวนสะทอนใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยเปน ‘องคกรที่ไร
ความสามารถ’ ในการก ําหนดและบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  มิไยตองกลาวถึงการแข็งขืน 
ไมยอมลดคาเงินบาทในเบื้องตนในป 2527 อีกดวย

กองทุนการเงินระหวางประเทศจํ าตองควบคุมการกํ าหนดและบริหารนโยบาย
อัตราแลกเปลีย่นของธนาคารแหงประเทศไทย เพราะเกรงวา เงินกูฉุกเฉนิจํ านวน 17,200 ลาน
ดอลลารอเมริกันที่ใหกู แกประเทศไทยจะสูญเปลา ในแงนี้ กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ท ําหนาที่เปน ‘คุณพอรูดี’ เพราะรูดีกวาธนาคารแหงประเทศไทยวา อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท 
ที่เหมาะสมควรอยูระดับใด และเมื่อไรธนาคารแหงประเทศไทยจึงควรแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน 
ดวยเหตุที่ไทยอยูในภาวะจนตรอกหลังจากปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
2540 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตอง ‘คลาน’ ไปหา ‘คุณพอ IMF’ เพื่อให ‘คุณพอ IMF’ พจิารณา
วา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดมีความเหมาะสมหรือไม และควรปรับนโยบายอัตรา 
แลกเปลีย่นอยางไร การที่ธนาคารแหงประเทศไทยตอง ‘คลาน’ ไปหา ‘คุณพอ IMF’ ทกุสามเดือน
แมจนบัดนี้ แสดงใหเห็นวา กองทุนการเงินระหวางประเทศยังมิไดไววางใจธนาคารแหงประเทศ
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ไทย จนถึงกับใหกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเองได แมวากาลเวลาจะลวงเลยมากวาปแลว 
แตธนาคารแหงประเทศไทยในสายตาของกองทุนการเงินระหวางประเทศยังคงไมมีเทคโนโลยี 
การกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่กาวหนาและกระบวนการถายทอดเทคโนโลยีจากนคร 
วอชงิตนั ดี.ซี. มาสูบางขุนพรหมยังไมส้ินสุด

นบัต้ังแตวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนตนมา รัฐบาลโดยคํ าแนะนํ าของธนาคาร
แหงประเทศไทย เลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยมีการแทรกแซงเปนครั้งคราว 
(Managed Floating Exchange Rate System) ซึง่แตกตางจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี 
(Flexible Exchange Rate System) ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี รัฐบาลปลอยใหกลไก
ตลาดก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดยไมเขาไปแทรกแซงแมแตนอย แตภายใต Managed Floating 
Exchange Rate System แมจะมไิดกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัว แตก็มิไดปลอยใหกลไก
ตลาดก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยางเต็มที่ โดยที่รัฐบาลเขาไปแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศ 
เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวภายในขอบเขตที่รัฐบาลเห็นวาเหมาะสม ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการ ‘จดัการ’ นี ้มชีือ่เรียกอีกชื่อหนึ่งวา Dirty Float

ดวยเหตุที่มีการแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศนี้เอง ทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราจึงตองปกปดขอมูลมิใหสาธารณชนทราบวา ทางการมุงรักษาเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยน ณ ระดับใด และจะเขาแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
แกวงไกวจนสงูกวาหรือต่ํ ากวาระดับใด เพราะผูที่ยึดกุมสารสนเทศนี้ได ยอมหาประโยชนจากการ
เกง็ก ําไรซื้อขายเงินตราตางประเทศได ในแงนี้ การบริหาร Managed Floating Exchange Rate 
System มไิดแตกตางจาก Fixed Exchange Rate System ในขอที่เนนการปดลับ ผูที่กุมขอมูล
จํ ากัดเฉพาะผู บริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย และผู จัดการทุนรักษาระดับ 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา โดยที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอาจมิไดรับรูอยางเต็มที่ หรือมิได
รับรูเลย

แตการบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในลักษณปดลับมีจุดออนที่พึงสังวร 
อยางนอย 2 ประการ

จุดออนประการแรก ก็คือ ผูบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมีโอกาสนํ าขอมูล
ภายใน (inside information) ไปใชหาผลประโยชนสวนบุคคลจากการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินตรา 
ตางประเทศ ในปจจุบัน ไมมีกลไกในการตรวจสอบความประพฤติมิชอบดังกลาวนี้ แมวาในอดีต 
ทีเ่ปนมาธนาคารแหงประเทศไทยยังไมเคยเสื่อมเสียชื่อเสียงในเรื่องนี้ก็ตาม ดวยเหตุที่การกํ าหนด
อํ านาจในการใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือของนโยบายเศรษฐกิจไมชัดเจน และฝายการเมือง
มีอํ านาจในการกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตามกฎหมาย การขาดกลไกในการตรวจสอบ
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ความประพฤตมิชิอบของผูบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน อาจสรางความเสียหายแกการกํ าหนด
และบรหิารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตอยางใหญหลวงได

จุดออนประการที่สอง ไดแก โอกาสผิดพลาดในการกํ าหนดระดับอัตรา 
แลกเปลีย่น และโอกาสผิดพลาดในการแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศ ภายใต Managed 
Floating Exchange Rate System โอกาสผิดพลาดเหลานี้ยังคงดํ ารงอยูดุจเดียวกับ Fixed 
Exchange Rate System ในเชาวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 ระบบเศรษฐกิจไทยอยูในฐานะ 
ลมละลาย ทัง้นีเ้ปนผลจากการตรึงคาเงินบาทไวสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง และทํ าสงครามปกปอง
คาเงินบาทที่ไมสมจริงนี้จนหมดตัว ภายใต Managed Floating Exchange Rate System  
ความผิดพลาดในการปกปองคาเงินบาทยังมีโอกาสเกิดขึ้นได หากผู บริหารนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนมีมิจฉาทิฐิและไมใชปญญาใหเปนประโยชน แตการใชทุนสํ ารองปกปองคาเงินบาท
หลังเดือนสิงหาคม 2540 มีผลเทากับการกูยืมเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศมาทํ า
สงครามเงินบาท ในเมื่อทุนสํ ารองที่สะสมเพิ่มข้ึนสวนหนึ่งเปนผลจากการขอเงินกูฉุกเฉินจาก 
กองทนุการเงินระหวางประเทศ

แมวา Managed Floating Exchange Rate System ท ําใหจํ าตองปดบังนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยน แตภาวะลมละลายจนถึงกับตองขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ท ําใหธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจปดบังกองทุนการเงินระหวางประเทศได การที่สังคม
เศรษฐกิจไทย ‘หมดตูด’ เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยทํ าสงครามเงินบาทอยางผิดพลาด  
ทํ าใหกองทุนการเงินระหวางประเทศหมดความไววางใจและสิ้นความเกรงใจธนาคารแหงประเทศ
ไทย การที่เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศลวงรูขอมูลสํ าคัญอันเปนหัวใจของนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนของรัฐบาลไทย ยอมเปดชองใหมีการใชขอมูลภายในไปแสวงหาผลประโยชน
สวนบุคคลไดเฉกเชนเดียวกัน แมวารัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังจะเชื่อในความเปนมืออาชีพ
ของเจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ แตคนเหลานี้ก็มีความเปนสัตวเศรษฐกิจเหมือนกับ
ปุถุชนโดยทั่วไป

แทนที่จะยึดโยง Managed Floating Exchange Rate System รัฐบาลนาจะ
พจิารณากาวไปสู Flexible Exchange Rate System ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี รัฐบาล 
ไมตองปดบังและอํ าพรางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ทุกภาคสวนในระบบเศรษฐกิจไทยมีโอกาส
เหน็สญัญาณของตลาดโดยเสมอหนา เพราะอัตราแลกเปลี่ยนถูกกํ าหนดโดยกลไกตลาด รัฐบาล 
มจิ ําตองแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศ โอกาสที่จะสูญทุนสํ ารองระหวางประเทศ เนื่องจาก
ความผิดพลาดในการปกปองคาเงินบาทหมดสิ้นไป แมวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีจะทํ าให
สภาวะความไมแนนอน (Uncertainty) และความเสี่ยงในการประกอบธรุกรรมระหวางประเทศมี
มากขึน้ แตภาคธุรกิจเอกชนควรที่จะเรียนรูวินัยของตลาดและหาทางอยูรอดในระบบตลาด อีกทั้ง
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ควรจะแบกรับภาระอันเกิดจากสภาวะความไมแนนอนและความเสี่ยงดังกลาวนี้ ภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และ Managed Floating Exchange Rate System ความผิดพลาด
ในการปกปองคาเงินบาทตกเปนภาระแกสังคมไทยโดยสวนรวมเมื่อตองสูญทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศ แตในยามที่ธุรกรรมระหวางประเทศเก็บเกี่ยวดอกผลจากเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  
ภาคสวนอื่นของระบบเศรษฐกิจไทยหาไดสวนแบงดอกผลดังกลาวนี้ไม

ในประการสํ าคัญ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยไม
ตอง ‘คลาน’ ไปหา ‘คุณพอ IMF’ เพือ่ขอความเห็นชอบเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอีกตอไป
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