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ประวัติศาสตรบอกเลาวาดวยวิกฤติการณเงินบาทป 2540

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

กอนวนัที ่ 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนโดย
ยดึระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) ภายใตระบบการเงิน
ระหวางประเทศดังกลาวนี้ รัฐบาลจะตองปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอพื้นฐานที่เปนจริงอยู
ตลอดเวลา หากเงินบาทมีคาสูงเกินไป (overvaluation) หรือมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง 
(undervaluation) การเก็งกํ าไรจากการซื้อขายเงินตราตางประเทศยอมเกิดขึ้น เนื่องจากมีการ 
คาดการณวา รัฐบาลจักตองปรับคาของเงิน ไมชาก็เร็ว

คํ าถามพืน้ฐานมอียูวา กอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐาน
ที่เปนจริงหรือไม การเรียกรองใหรัฐบาลปรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ไมวาจะเปนการลดคา 
เงนิบาทหรือการขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Band) มมีาแตปลายป 2539 แลว 
ขอเรียกรองดังกลาวนี้มีพื้นฐานมาจากขอคนพบที่วา เงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง  
รองศาสตราจารย ดร.สุพจน จุนอนนัตธรรม แหงคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
คํ านวณ Real Exchange Rate และพบวา เงนิบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง ศาสตราจารย 
ดร.อัมมาร สยามวาลา แหงสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทยไดขอสรุปเดียวกัน ทั้งนี้โดยอาง
เหตผุลวา นบัต้ังแตป 2530 เปนตนมา อัตราเงินเฟอในประเทศไทยสูงกวาสหรัฐอเมริกาโดยตลอด 
ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิม เงินบาทจึงมี
คาสูงกวาความเปนจริงเมื่อเทียบกับเงินดอลลารอเมริกัน ในเมื่อเงินดอลลารอเมริกันเปนเงินตรา
สกุลหลักที่ใชประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ การที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง จึง 
สรางความเสียหายแกภาคการสงออก มิหนํ าซํ้ ายังสรางสิ่งสูงใจในการเก็งกํ าไรอันเกิดจากการ 
คาดการณวาจะมีการลดคาเงินบาทอีกดวย

คํ าถามพื้นฐานมีอยูวา ธนาคารแหงประเทศไทยทราบหรือไมวา เงินบาทมีคา 
สูงกวาพืน้ฐานทีเ่ปนจริง ขอเท็จจริงที่ปรากฏในรายงานการไตสวนของ ศปร. ปรากฏวา ธนาคาร
แหงประเทศไทยทราบความขอนี้มาตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2539 ในการประชุมคณะกรรมการ
นโยบายการเงนิ อันประกอบดวยผูวาการฯ รองผูวาการฯ ผูชวยผูวาการฯ และผูอํ านวยการฝาย 
วชิาการ (นายบณัฑติ นิจถาวร) เสนอใหที่ประชุมพิจารณาทบทวนอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท 
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แตคณะกรรมการฯมิไดพิจารณาเรื่องนี้อยางเปนวิทยาศาสตรและอยางเปนกิจจะลักษณะ  
สวนหนึ่งอาจเปนเพราะความไมชัดเจนของอํ านาจหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน 
(Instrument Assignment) อีกสวนหนึง่อาจเปนเพราะการขาดความรับผิด (Accountability) ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้ ยังไมมีการกํ าหนดกลไกการทบทวนนโยบาย (Policy Review 
Mechanism) อีกดวย

ดวยขอเท็จจริงดังกลาวขางตนนี้ จึงไมมีขอกังขาใดๆเกี่ยวกับการที่เงินบาทมีคา
สูงเกนิกวาความเปนจริงตลอดชวงเวลาที่มีวิวาทะเกี่ยวกับเร่ืองนี้ในชวงป 2539-2540 แมภายหลัง
จากที่วิกฤติการณการเงินเกิดขึ้นแลว มีงานวิจัยจํ านวนไมนอยที่พยายามศึกษาวา กอนเกิด 
วิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 อัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลตางๆในประเทศเหลานี้ 
เบีย่งเบนจากพื้นฐานที่เปนจริงหรือไม ผลการศึกษาในกรณีคาเงินบาทยืนยันวา เงินบาทมีคาสูง
กวาความเปนจริง

แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะทราบขอเท็จจริงตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2539 
แลววา เงนิบาทมคีาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง แตตลอดระยะเวลาดังกลาวนี้ ธนาคารแหงประเทศ
ไทยยังคงยืนยันความถูกตองของนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งมีผลในการประวิงเวลาในการปรับ
นโยบาย แมแตการขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Band) ซึง่ควรทํ าเมื่อเร่ิมเดิน 
บนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินก็มิไดทํ า

เสียงเรียกรองใหปรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมิไดมาจากชุมชนวิชาการเทานั้น 
ภายในระบบราชการ ก็มีเสียงเรียกรองจากขุนนางนักวิชาการดังเชนปลัดกระทรวงการคลัง 
(ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุล) ภายในรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยทุธ รัฐมนตรีวาการกระทรวงพาณิชย 
(นายณรงคชยั อัครเศรณี) ก็ไมเห็นดวยกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนอยู ขอกังขาผุดขึ้นในใจ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (นายอํ านวย วีรวรรณ) ดวย  แตเปนเพราะการขาดสภาวะ 
ความเปนผูนํ าและการไมกลาตัดสินใจใหเด็ดขาด วิกฤติการณการเงินครั้งที่รายแรงที่สุดใน 
ประวติัศาสตรเศรษฐกิจไทยจึงเกิดขึ้น โดยที่นายอํ านวย วีรวรรณมิอาจปฏิเสธความรับผิดได ใน
เมือ่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังนอกจากเปน 'ผูบังคับบัญชา' ธนาคารแหงประเทศไทยตาม
นัยแหงกฎหมายแลว ยังเปนประธานคณะกรรมการทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งมีหนาที่
ก ําหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวย

ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดอยู อยางโดดเดี่ยวในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยน 
ในระดับเดิม บรรดากลุมทุนการเงินและกลุมทุนขนาดใหญพากันดาหนาออกมาคัดคานและ 
ขัดขวางการลดคาเงนิบาท เนื่องเพราะกลุมทุนเหลานี้ตองพึ่งเงินกูตางประเทศ การลดคาเงินบาท
ยอมท ําใหภาระหนี้ตางประเทศ เมื่อคิดเปนเงินบาทถีบตัวสูงขึ้น ผูบริหารระดับสูงของธนาคารไทย
พาณชิย จ ํากดั (มหาชน) ถึงกับเสนอบทวิเคราะหวา แนวนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม  



3

ก็คือ การขึ้นคาเงินบาท หาใชการลดคาเงินบาทไม การตอสูทางความคิดทวีความดุเดือดตาม
ลํ าดบั จนทายทีสุ่ดถงึกับมีการทาทายออกโทรทัศนเพื่อถกเถียงเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

ส่ือมวลชนมีบทบาทในสงครามความคิดครั้งนั้นดวย เพราะสื่อมวลชนมิไดทํ า 
หนาทีส่ื่อขาวสารเทานั้น หากแตเร่ิมเลือกคาย การรายงานขาวเจือปนดวยความเห็น ส่ือมวลชน
บางสือ่และหนงัสอืพมิพบางฉบับยืนอยูขางฝายที่คัดคานการลดคาเงินบาท ซึ่งเปนจุดยืนเดียวกับ
กลุมทุนที่มีหนี้ตางประเทศจํ านวนมาก การรายงานขาวเจือปนความเห็นเพื่อหลอหลอมทัศนคติ
ของประชาชนเปนดาบสองคม ยิ่งในเรื่องละเอียดออนและสลับซับซอนดังเชนนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยน การยัดเยียดความเห็นใหผูฟงหรือผูอาน โดยปราศจากสารสนเทศที่สมบูรณและ 
พื้นฐานความเขาใจทางวิชาการเปนเรื่องอันตรายยิ่ง นักหนังสือพิมพและนักจัดรายการวิทยุและ
โทรทัศนหลายตอหลายคนทํ าตัวเปน 'ผูรู' ทั้งๆที่ไมมีพื้นฐานความรูดานเศรษฐศาสตรการเงิน 
แมแตนอย

การไมตัดสินใจใหเด็ดขาดในการปรับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในทางหนึ่งทางใด 
ไมวาจะเปนการลดคาเงินบาท การขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน หรือการละทิ้งระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว ประกอบกับการขาดความเปนผูนํ าของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง
ทํ าใหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนถลํ าเขาสู ปริมณฑลทางการเมืองมากขึ้นเรื่อยๆ แรงกดดัน 
ทั้งจากฝายที่ตองการใหลดคาเงินบาทและฝายที่ตองการใหธํ ารงรักษาคาเงินบาท ทํ าใหธนาคาร
แหงประเทศไทยอยูในภาวะพะวาพะวัง ภายในธนาคารแหงประเทศไทยเอง ก็แบงเปนฝกฝาย 
และขาดสมานฉันท มิไยตองกลาวถึงความเสื่อมทรามดานจรยิธรรม การขาดสมานฉันทมีสวนทํ า
ใหไมมคีวามรวมใจในการแกปญหาของประเทศชาติ  รายงานของ ศปร. กลาวเปนนัยวา  ความ 
ขัดแยงสวนบคุคลระหวางผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย (นายเริงชัย มะระกานนท) กับรองผูวา
การฯ (นายชัยวฒัน วบูิลสวสัด์ิ) มสีวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงิน ในดานหนึ่ง ผูวาการธนาคาร
แหงประเทศไทยกํ าหนดผังอํ านาจหนาที่ไปในทางลิดรอนอํ านาจของรองผูวาการฯในสวนที่ 
เกีย่วของกบันโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ในอีกดานหนึ่ง รองผูวาการฯตัดสินใจรับตํ าแหนงรัฐมนตรี
ชวยวาการและตอมารัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ทํ าให
ความสัมพันธดานอํ านาจระหวางบุคคลทั้งสองอยูในภาวะอิหลักอิเหลื่อ เพราะผูอยูใตการบังคับ
บัญชาอยูๆ กลายเปนผูบังคับบัญชา แตแลวตองกลับมาเปนผูอยูใตการบังคับบัญชา เมื่อพนจาก
ตํ าแหนงรัฐมนตรี

ทั้งการเปลี่ยนผังอํ านาจหนาที่ของผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย และการ 
ตัดสนิใจรบัตํ าแหนงทางการเมืองของรองผูวาการฯลวนไมเปนผลดีตอ 'สุขภาพ' ของธนาคารแหง
ประเทศไทย โดยที่กระทบตอการดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวย ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ไมอยูในฐานะทีจ่ะท ําสงครามปกปองคาเงินบาท ในเมื่อแมทัพนายกองขาดสมานฉันท อันเปนเหตุ
ใหขาดยทุธศาสตรและ 'แผนการรบ'

การธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับที่เงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง 
มีประโยชนในการกดอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับต่ํ า ในขณะเดียวกัน การยึดกุมระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว ก็สรางสภาวะความแนนอนอันเปนประโยชนตอการประกอบธุรกรรม
ระหวางประเทศ แตการที่เงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงสรางสิ่งจูงใจในการโจมตีเงินบาท 
เพราะกอใหเกิดการเก็งกํ าไรจากการลดคาเงินบาทที่จะเกิดขึ้น ในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนไวใน
ระดบัเดมิ ธนาคารแหงประเทศไทยตองสูญเสียทุนสํ ารองระหวางประเทศ ยิ่งการเก็งกํ าไรรุนแรง
มากเพยีงใด การสูญเสียทุนสํ ารองฯยิ่งมีมากเพียงนั้น

เมือ่ยางเขาสูป 2540 การโจมตีเงินบาทเกิดขึ้นเปนระลอกๆ ธนาคารแหงประเทศ
ไทยยืนหลังพิงฝาทํ าสงครามปกปองคาเงินบาทโดยปราศจากสติที่จะไตรตรองวา การทํ าสงคราม
เงินบาทเปนเรื่องสมควรหรือไม สวนสํ าคัญเปนเพราะประเมินศักยภาพของตนเองสูงกวาความ
เปนจริง เนือ่งจากมัน่ใจในความมั่นคงของพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดยไมพิจารณาความเปราะบาง
ของระบบเศรษฐกิจไทยแมแตนอย

แททีจ่ริง ความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจไทยปรากฏใหเห็นมาตั้งแตป 2538 
แลว เพราะเพียงดวยบทวิเคราะหของนายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais
Securities (Asia) Ltd. เงินบาทก็ตองถูกโจมตีในเดือนมกราคม 2538 มิไยตองกลาวถึงบท
วเิคราะหของมอรริส โกลดสไตน (Morris Goldstein) แหง Institute for International Economics
ทีแ่สดงใหเห็นวา ระบบเศรษฐกิจไทยมีอาการ 'ปวย' ดุจเดยีวกบัเม็กซิโก รวมตลอดจนความเห็น
ของสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating Agency) แทนที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยจะรับฟงบทวิเคราะหเหลานี้ดวยใจเปนธรรม และหาทางแกไขปญหาความ
เปราะบางทางการเงิน (Financial Fragility) ธนาคารแหงประเทศไทยกลับโจมตีผูเสนอบท
วิเคราะห ดวยการกลาวหาวาใชขอมูลที่ลาสมัย ส่ือมวลชนรวมสงัฆกรรมโดยยืนอยูขางธนาคาร
แหงประเทศไทย และสรางกระแสสํ านึกแหงชาตินิยม งานวิจัยที่ศึกษาวิกฤติการณการเงินอาเซีย 
ป 2540 จํ านวนมากพบวา บรรดาประเทศที่เผชิญวิกฤติการณลวนแลวแตมีปญหาความ 
เปราะบางทางการเงินทั้งสิ้น ความเปราะบางที่สํ าคัญไดแก การที่มีหนี้ตางประเทศระยะสั้นมาก
กวาสินทรัพยตางประเทศระยะสั้น

ธนาคารแหงประเทศไทยไมเพียงแตประเมินศักยภาพของตนเองสูงกวาความเปน
จริงเทานัน้ หากยงัประเมินพลังการโจมตีเงินบาทตํ่ ากวาความเปนจริงอีกดวย ประกอบกับความ
ไมสนใจบทวิเคราะหวาดวยความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจไทยเทาที่ควร ทั้งหมดนี้นํ าระบบ
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เศรษฐกจิไทยไปสูภาวะลมละลาย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยพายแพสงครามเงินบาท จนตอง
ตองปลอยใหเงินบาทมีคาลอยตัว ในเชาวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทุนสํ ารองระหวางประเทศเหลือ
เพยีง 2,800 ลานดอลลารอเมริกัน
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