
คอลมัน “จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง”
ผูจดัการรายวัน ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 25 กุมภาพันธ 2542

Side Letter กับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

เมือ่ผูน ํารัฐบาลนายชวน หลีกภัย ดาหนาออกมายืนยันความจํ าเปนในการปดบัง 
Side Letter โดยอางวา การเปดเผย Side Letter จะมีผลตอความมั่นคงทางเศรษฐกิจแหงชาติ 
เพราะ Side Letter มีเนื้อหาเกี่ยวพันกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  การเปดเผย Side Letter จะ 
เปดชองใหนักเก็งกํ าไรโจมตีคาเงินบาทได

บทสมัภาษณดังกลาวนี้ ทํ าใหอนุมานไดวา เนื้อหาของ Side Letter คงมีประเด็น
หลกัอยางนอย 2 ประเด็น ประเด็นแรกวาดวยระดับอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทที่ตองการรักษา
เสถียรภาพ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การกํ าหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมในทัศนะของ 
ผูบริหารนโยบายการเงินระหวางประเทศ ประเด็นที่สองวาดวยขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange 
rate band) หรือชวงอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนเปาหมาย (exchange rate target zone) ซึง่มีนัยวา 
ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราจะเขาไปแทรกแซง เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแกวงไกวจนสูง
หรือต่ํ ากวาระดับใด

หากเนื้อหาสาระของ Side Letter เปนดังที่อนุมานขางตนนี้ มีประเด็นที่พึง
พจิารณาอยางนอย 3 ประเด็น

ประเด็นที่หนึ่ง แม Side Letter มิไดมีฐานะทางกฎหมาย แตสรางภาระผูกพัน
ในการดํ าเนินนโยบายแกรัฐบาล หากรัฐบาลมิไดดํ าเนินนโยบายตามแนวทางที่ระบุไวในหนังสือ
แสดงเจตจํ านง (Letter of Intent) และหนงัสอืขางเคียง (Side Letter) กองทุนการเงินระหวาง
ประเทศอาจระงับการจัดสรรเงินกูงวดตอไปได เมื่อพิจารณาในแงนี้ หนังสือแสดงเจตจํ านงและ
หนงัสอืขางเคียงมีฐานะเสมือนหนึ่ง ‘ขอตกลงระหวางประเทศ’ ซึง่มขีอผูกพันโดยพฤตินัย

ประเด็นที่สอง ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยไมมีอํ านาจและความชอบธรรม
ตามกฎหมายในการลงนามและสง Side Letter แกกองทุนการเงินระหวางประเทศ ในเมื่อ 
ผูวาการฯมิใชตัวแทนของประเทศไทยที่ไดรับฉันทามติจากประชาชนในการสราง ‘ภาระผูกพัน’
ระหวางประเทศ โดยที่ภาระผูกพันดังกลาวมีผลกระทบตอทุกขสุขของประชาชน ยิ่งในกรณีที่  
Side Letter มเีนือ้หาทีผู่กพนัการดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวยแลว การสง Side Letter 
โดยมไิดปรึกษาหารือคณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และมิไดรับความเห็น
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ชอบจากรฐัมนตรวีาการกระทรวงการคลัง ยอมเปนความประพฤติมิชอบ เพราะผูวาการธนาคาร
แหงประเทศไทยมิไดมีอํ านาจแตเพียงผูเดียวในการกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้ตาม 
บทบญัญติัแหงพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 และพระราชกํ าหนดจัดสรรทุนสํ ารองเงินตรา
เกนิจ ํานวนธนบัตรออกใช พ.ศ. 2498

ประเด็นที่สาม การทีผู่วาการธนาคารแหงประเทศไทยตองแจงแกกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศวา จะ ‘จดัการ’ ใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทอยู ณ ระดับใด และจะแทรกแซง
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแกวงไกวสูงหรือต่ํ ากวาระดับใด ไมเพียงแตเปนประพฤติกรรมอันเสื่อมเสีย 
ศักดิ์ศรี จน ‘ควาย’ ยงัอาจดถูกูไดเทานั้น หากยังสะทอนถึงการสูญเสียอธิปไตยในการกํ าหนด
นโยบายเศรษฐกิจอยางถึงที่สุดอีกดวย

เหตใุดธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองจัดทํ า Side Letter แจกแจงนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่น เพือ่ขอความเห็นชอบจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ?

คํ าตอบคงอยู ที่ว า  กองทุนการเงินระหวางประเทศไม ไว วางใจธนาคาร 
แหงประเทศไทย กลาวโดยเฉพาะเจาะจงก็คือ ไมเชื่อวาธนาคารแหงประเทศไทยมีความสามารถ
ในการกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางเหมาะสม ประสบการณเกี่ยวกับการแข็งขืน 
ไมยอมขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate band) ตามค ําแนะนํ าของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศตั้งแตป 2537 ก็ดี และประสบการณเกี่ยวกับการทํ าสงครามเงินบาทระหวาง 
ป 2539-2540 อันเปนเหตุใหตองสูญเสียทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก จนระบบเศรษฐกิจ
ไทยอยูในฐานะลมละลายก็ดี ลวนสะทอนใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยเปน ‘องคกรที่ไร
ความสามารถ’ ในการก ําหนดและบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  มิไยตองกลาวถึงการแข็งขืน 
ไมยอมลดคาเงินบาทในเบื้องตนในป 2527 อีกดวย

กองทุนการเงินระหวางประเทศจํ าตองควบคุมการกํ าหนดและบริหารนโยบาย
อัตราแลกเปลีย่นของธนาคารแหงประเทศไทย เพราะเกรงวา เงินกูฉุกเฉนิจํ านวน 17,200 ลาน
ดอลลารอเมริกันที่ใหกู แกประเทศไทยจะสูญเปลา ในแงนี้ กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ท ําหนาที่เปน ‘คุณพอรูดี’ เพราะรูดีกวาธนาคารแหงประเทศไทยวา อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท 
ที่เหมาะสมควรอยูระดับใด และเมื่อไรธนาคารแหงประเทศไทยจึงควรแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน 
ดวยเหตุที่ไทยอยูในภาวะจนตรอกหลังจากปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
2540 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตอง ‘คลาน’ ไปหา ‘คุณพอ IMF’ เพื่อให ‘คุณพอ IMF’ พจิารณา
วา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดมีความเหมาะสมหรือไม และควรปรับนโยบายอัตรา 
แลกเปลีย่นอยางไร การที่ธนาคารแหงประเทศไทยตอง ‘คลาน’ ไปหา ‘คุณพอ IMF’ ทกุสามเดือน
แมจนบัดนี้ แสดงใหเห็นวา กองทุนการเงินระหวางประเทศยังมิไดไววางใจธนาคารแหงประเทศ



3

ไทย จนถึงกับใหกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเองได แมวากาลเวลาจะลวงเลยมากวาปแลว 
แตธนาคารแหงประเทศไทยในสายตาของกองทุนการเงินระหวางประเทศยังคงไมมีเทคโนโลยี 
การกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่กาวหนาและกระบวนการถายทอดเทคโนโลยีจากนคร 
วอชงิตนั ดี.ซี. มาสูบางขุนพรหมยังไมส้ินสุด

นบัต้ังแตวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนตนมา รัฐบาลโดยคํ าแนะนํ าของธนาคาร
แหงประเทศไทย เลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยมีการแทรกแซงเปนครั้งคราว 
(Managed Floating Exchange Rate System) ซึง่แตกตางจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี 
(Flexible Exchange Rate System) ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี รัฐบาลปลอยใหกลไก
ตลาดก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดยไมเขาไปแทรกแซงแมแตนอย แตภายใต Managed Floating 
Exchange Rate System แมจะมไิดกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนไวตายตัว แตก็มิไดปลอยใหกลไก
ตลาดก ําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยางเต็มที่ โดยที่รัฐบาลเขาไปแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศ 
เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวภายในขอบเขตที่รัฐบาลเห็นวาเหมาะสม ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการ ‘จดัการ’ นี ้มชีือ่เรียกอีกชื่อหนึ่งวา Dirty Float

ดวยเหตุที่มีการแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศนี้เอง ทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราจึงตองปกปดขอมูลมิใหสาธารณชนทราบวา ทางการมุงรักษาเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยน ณ ระดับใด และจะเขาแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
แกวงไกวจนสงูกวาหรือต่ํ ากวาระดับใด เพราะผูที่ยึดกุมสารสนเทศนี้ได ยอมหาประโยชนจากการ
เกง็ก ําไรซื้อขายเงินตราตางประเทศได ในแงนี้ การบริหาร Managed Floating Exchange Rate 
System มไิดแตกตางจาก Fixed Exchange Rate System ในขอที่เนนการปดลับ ผูที่กุมขอมูล
จํ ากัดเฉพาะผู บริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทย และผู จัดการทุนรักษาระดับ 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา โดยที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังอาจมิไดรับรูอยางเต็มที่ หรือมิได
รับรูเลย

แตการบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในลักษณปดลับมีจุดออนที่พึงสังวร 
อยางนอย 2 ประการ

จุดออนประการแรก ก็คือ ผูบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมีโอกาสนํ าขอมูล
ภายใน (inside information) ไปใชหาผลประโยชนสวนบุคคลจากการเก็งกํ าไรซื้อขายเงินตรา 
ตางประเทศ ในปจจุบัน ไมมีกลไกในการตรวจสอบความประพฤติมิชอบดังกลาวนี้ แมวาในอดีต 
ทีเ่ปนมาธนาคารแหงประเทศไทยยังไมเคยเสื่อมเสียชื่อเสียงในเรื่องนี้ก็ตาม ดวยเหตุที่การกํ าหนด
อํ านาจในการใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือของนโยบายเศรษฐกิจไมชัดเจน และฝายการเมือง
มีอํ านาจในการกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตามกฎหมาย การขาดกลไกในการตรวจสอบ
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ความประพฤตมิชิอบของผูบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน อาจสรางความเสียหายแกการกํ าหนด
และบรหิารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตอยางใหญหลวงได

จุดออนประการที่สอง ไดแก โอกาสผิดพลาดในการกํ าหนดระดับอัตรา 
แลกเปลีย่น และโอกาสผิดพลาดในการแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศ ภายใต Managed 
Floating Exchange Rate System โอกาสผิดพลาดเหลานี้ยังคงดํ ารงอยูดุจเดียวกับ Fixed 
Exchange Rate System ในเชาวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 ระบบเศรษฐกิจไทยอยูในฐานะ 
ลมละลาย ทัง้นีเ้ปนผลจากการตรึงคาเงินบาทไวสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง และทํ าสงครามปกปอง
คาเงินบาทที่ไมสมจริงนี้จนหมดตัว ภายใต Managed Floating Exchange Rate System  
ความผิดพลาดในการปกปองคาเงินบาทยังมีโอกาสเกิดขึ้นได หากผู บริหารนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนมีมิจฉาทิฐิและไมใชปญญาใหเปนประโยชน แตการใชทุนสํ ารองปกปองคาเงินบาท
หลังเดือนสิงหาคม 2540 มีผลเทากับการกูยืมเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศมาทํ า
สงครามเงินบาท ในเมื่อทุนสํ ารองที่สะสมเพิ่มข้ึนสวนหนึ่งเปนผลจากการขอเงินกูฉุกเฉินจาก 
กองทนุการเงินระหวางประเทศ

แมวา Managed Floating Exchange Rate System ท ําใหจํ าตองปดบังนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยน แตภาวะลมละลายจนถึงกับตองขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ท ําใหธนาคารแหงประเทศไทยมิอาจปดบังกองทุนการเงินระหวางประเทศได การที่สังคม
เศรษฐกิจไทย ‘หมดตูด’ เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยทํ าสงครามเงินบาทอยางผิดพลาด  
ทํ าใหกองทุนการเงินระหวางประเทศหมดความไววางใจและสิ้นความเกรงใจธนาคารแหงประเทศ
ไทย การที่เจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศลวงรูขอมูลสํ าคัญอันเปนหัวใจของนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนของรัฐบาลไทย ยอมเปดชองใหมีการใชขอมูลภายในไปแสวงหาผลประโยชน
สวนบุคคลไดเฉกเชนเดียวกัน แมวารัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังจะเชื่อในความเปนมืออาชีพ
ของเจาหนาที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ แตคนเหลานี้ก็มีความเปนสัตวเศรษฐกิจเหมือนกับ
ปุถุชนโดยทั่วไป

แทนที่จะยึดโยง Managed Floating Exchange Rate System รัฐบาลนาจะ
พจิารณากาวไปสู Flexible Exchange Rate System ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรี รัฐบาล 
ไมตองปดบังและอํ าพรางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ทุกภาคสวนในระบบเศรษฐกิจไทยมีโอกาส
เหน็สญัญาณของตลาดโดยเสมอหนา เพราะอัตราแลกเปลี่ยนถูกกํ าหนดโดยกลไกตลาด รัฐบาล 
มจิ ําตองแทรกแซงตลาดปริวรรตตางประเทศ โอกาสที่จะสูญทุนสํ ารองระหวางประเทศ เนื่องจาก
ความผิดพลาดในการปกปองคาเงินบาทหมดสิ้นไป แมวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีจะทํ าให
สภาวะความไมแนนอน (Uncertainty) และความเสี่ยงในการประกอบธรุกรรมระหวางประเทศมี
มากขึน้ แตภาคธุรกิจเอกชนควรที่จะเรียนรูวินัยของตลาดและหาทางอยูรอดในระบบตลาด อีกทั้ง
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ควรจะแบกรับภาระอันเกิดจากสภาวะความไมแนนอนและความเสี่ยงดังกลาวนี้ ภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และ Managed Floating Exchange Rate System ความผิดพลาด
ในการปกปองคาเงินบาทตกเปนภาระแกสังคมไทยโดยสวนรวมเมื่อตองสูญทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศ แตในยามที่ธุรกรรมระหวางประเทศเก็บเกี่ยวดอกผลจากเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  
ภาคสวนอื่นของระบบเศรษฐกิจไทยหาไดสวนแบงดอกผลดังกลาวนี้ไม

ในประการสํ าคัญ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเสรีทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยไม
ตอง ‘คลาน’ ไปหา ‘คุณพอ IMF’ เพือ่ขอความเห็นชอบเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอีกตอไป
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