
ลดคาเงินบาท เพื่ออะไร ทําไม?

ช่ัวระยะเวลาเพียง 14 เดือนหลังจากการลดคาเงินดอลลารคร้ังแรก สหรัฐอเมริกา 
ก็ประกาศลดคาเงินดอลลารเปนครั้งที่สองเมื่อวันที่ 13 กุมภาพันธ 2516  กอนเดือนธันวาคม 2514 
เงินดอลลารมีคาคิดเทียบกับทองคําในอัตรา 35 ดอลลารตอทองคําน้ําหนักหนึ่งออนซ วิกฤตการณทาง
การเงินระหวางประเทศในป 2514 ยังผลใหสหรัฐฯตัดสินใจประกาศลดคาเงินดอลลารเปนครั้งแรกใน
เดือนธันวาคม ศกนั้น โดยกําหนดคาเงินดอลลารเทียบกับทองคําในอัตราใหม คือ 38 ดอลลารตอทอง
คําน้ําหนักหนึ่งออนซ ทั้งนี้ตามขอตกลง ณ สถาบันสมิธโซเนียน กรุงวอชิงตัน ภายหลังที่เสียเวลา
เจรจาทําขอตกลงในการนี้ถึง 4  เดือนเศษ อยางไรก็ตาม วิกฤตการณทางการเงินระหวางประเทศในตน
ศักราชใหมนี้ (2516) นายพอล โฟลกเกอร (Paul Volcker)  แหงกระทรวงการคลังอเมริกัน ใชเวลา
เพียงอาทิตยเศษในการเจรจากับประเทศมหาอํานาจทางการเงินตางๆ  และในที่สุดรัฐบาลอเมริกันก็
ตัดสินใจประกาศลดคาเงินดอลลารลงอีก 10% โดยกําหนดใหทองคําน้ําหนักหนึ่งออนซมีคาเทากับ 
42.22 ดอลลาร ทางดานประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจรักษาคาเงินบาทตามเงิน
ดอลลารในอัตราเดิม คือ 20.80 บาทตอหนึ่งดอลลาร ซ่ึงเทากับมีการลดคาเงินบาทเมื่อเทียบกับทองคํา
ในอัตรา 10% การลดคาเงินบาทตามเงินดอลลารในอัตราเดียวกันเชนนี้ จะกอใหเกิดผลดีและผลเสีย
อยางไร เปนสิ่งที่จะกลาวถึงบทความนี้

ทําไมจึงตองมีการลดคาเงินบาท คําตอบแบบกําปนทุบดินก็คือ เราควรจะลดคา 
เงินบาทก็ตอเมื่อคาเงินบาทตามอัตราทางการสูงกวามูลคาพื้นฐานที่แทจริง (Over-Valuation) ปญหาที่
เกิดขึ้นก็คือ เราจะรูไดอยางไรวา คาเงินบาทตามอัตราทางการสูงกวามูลคาพื้นฐานที่แทจริง ดัชนีที่จะ 
ช้ีใหเห็นวา เงินตราสกุลหนึ่งสกุลใดตามอัตราทางการมีคาสูงกวาที่เปนจริงหรือไมนั้น มีอยูหลายดชันี
ดวยกัน วิถีทางหนึ่งก็โดยดูจากดุลการชําระเงินระหวางประเทศ ถาหากดุลการชําระเงินเกินดุล เงินตรา
ตางประเทศจะไหลเขาสูประเทศ ราคาเงินตราตางประเทศภายในประเทศจะลดต่ําลง ทั้งนี้กําหนด 
ใหส่ิงอื่น ๆ คงที่ (Ceteris Paribus) หรืออีกนัยหนึ่งคาเงินสกุลทองถ่ินตามอัตราตลาดเมื่อเทียบกับเงิน
ตราตางประเทศจะสูงขึ้น คาเงินสกุลทองถ่ินตามอัตราทางการก็จะต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under-
Valuation)  ในทางกลับกัน หากดุลการชําระเงินขาดดุล  เงินตราตางประเทศจะไหลออกนอกประเทศ 
ผลก็คือ ราคาเงินตราตางประเทศภายในประเทศจะสูงขึ้น และคาเงินสกุลทองถ่ินตามอัตราตลาดเมื่อ
เทียบกับเงินตราตางประเทศจะลดลง หรืออีกนัยหนึ่ง คาของเงินสกุลทองถ่ินตามอัตราทางการสูงกวา
มูลคาพื้นฐานที่แทจริง (Over-Valuation) ทางออกทางหนึ่งก็คือ การลดคาเงินสกุลทองถ่ิน เมื่อ
พิจารณากรณีของประเทศไทยตามสถิติของธนาคารแหงประเทศไทย ระหวางป 2512 ถึง 2514 ดุลการ
ชําระเงินของเราขาดดุลตลอดระยะเวลานั้น แตกลับมาเกินดุลอีกในป 2515  ถาหากเราพิจารณาเฉพาะ
สถิติดุลการชําระเงินในป 2515 เพียงปเดียว เราอาจหลงผิดสรุปวา สถานการณทางดานดุลการชําระ
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เงินมิไดช้ีใหเห็นวา เงินบาทมีคาสูงกวาที่เปนจริง เพราะฉะนั้นไทยไมควรลดคาเงินบาท ในกรณีของ
ประเทศเรา เราไมอาจใชดุลการชําระเงินเปนดัชนีช้ีใหเห็นวา เงินบาทมีคาสูงกวาที่เปนจริงหรือไม ทั้ง
นี้ก็เพราะเงินชวยเหลือทางทหารมีมากเกินกวากรณีปกติสามัญในนานาประเทศ ฉะนั้นเราจึงควรหัน
มาพิจารณาดัชนีตัวที่สอง คือ ดุลการคาระหวางประเทศ ตลอดชวงระยะเวลากวาสิบปที่ผานมานี้ 
ดุลการคาของเราขาดดุลโดยตลอด เมื่อพิจารณาในแงนี้ เราอาจสรุปไดวา เงินบาทมีคาสูงกวาที่เปนจริง 
ซ่ึงมีผลทําใหราคาสินคาออกสูงกวาที่ควรจะเปน และราคาสินคาเขาต่ํากวาที่ควรจะเปน เพราะฉะนั้น 
หากพิจารณาจากดานดุลการคาระหวางประเทศ มีเหตุผลที่จะสนับสนุนการลดคาเงินบาทตามเงิน 
ดอลลารในครั้งนี้ แตถาหากเราหันมาพิจารณาดัชนีตัวที่สาม คือ เงินสํารองระหวางประเทศ เมื่อปลาย 
ป 2514  เงินสํารองระหวางประเทศของเรามีมูลคา 765.8 ลานดอลลารอเมริกัน เทียบเปนเงินไทย 
15,935.64 ลานบาทเศษ แตในปเดียวกันนั้น รายจายซื้อสินคาขาเขาเทากับ 26,606.1 บาท ซ่ึงหมาย
ความวา เงินสํารองระหวางประเทศของเรามีมูลคาเทากับมูลคาสินคาออกประมาณ 7 เดือน หรืออีก
นัยหนึ่ง แมเราจะไมมีรายรับจากสินคาออก เราก็มีเงินสํารองระหวางประเทศมากพอแกการซื้อสินคา
เขาถึง 7 เดือน อยางไรก็ตาม ตัวอยางที่ยกมาอางขางตนนี้แมจะเปนเพียงสถิติของปเดียว แตสถิติของป 
อ่ืน ๆ ก็ไมตางไปจากนี้มากนัก นักเศรษฐศาสตรเปนอันมากมีความเห็นวา ในกรณีปกติของประเทศ
เกษตรกรรม เงินสํารองระหวางประเทศที่ถือไวควรมีมูลคาเทากับรายจายในการซื้อสินคาเขาประมาณ 
6-7 เดือน ถาหากเรายอมรบัความขอนี้ (ซ่ึงปราศจากกฎเกณฑใด ๆ) เราก็อาจกลาวไดวา หากพิจารณา
จากดานเงินสํารองระหวางประเทศแลว ไมมีเหตุผลที่จะเชื่อวาเงินบาทมีคาสูงกวาที่เปนจริง อยางไร 
ก็ตาม ในเวลานี้ยังไมมีดัชนีที่เปนบรรทัดฐานที่จะชี้ใหเห็นแนนอนไดวา เงินสกุลหนึ่งสกุลใดมีคา
สูงกวาที่เปนจริงหรือไม เพราะฉะนั้นจึงไมนาประหลาดใจที่ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินการ
ในเรื่องเชนนี้โดยอาศัยประสบการณจากอดีต (Rules of Thumb)  แตถึงกระนั้นก็ตาม ออกเปนที่นา
สงสัยวา ธนาคารแหงประเทศไทยอาศัยหลักเกณฑอะไรในการลดคาเงินบาทตามเงินดอลลารในอัตรา
เดียวกัน

การลดคาเงินบาทครั้งนี้กอใหเกิดผลดีและผลเสียอยางไรบาง หากพิจารณาเฉพาะ 
ขอดี อาจจําแนกไดหลายประการ ดังนี้

ประการแรก  การลดคาเงินบาทครั้งนี้ มีผลใหเงินสํารองระหวางประเทศ เมื่อคิด
เทียบเปนเงินบาท มีมูลคาสูงขึ้นตามสถิติเมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ ศกนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยถือเงิน
สํารองระหวางประเทศรวมทั้งสิ้น 1,194.6 ลานดอลลารอเมริกัน ซ่ึงมีองคประกอบดังตอไปนี้

ทองคํา 88.9  ลานดอลลาร
เงินสํารองในกองทุนการเงินระหวางประเทศ 34.0           ”
สิทธิถอนเงินพิเศษ (SDR) 31.0           ”
เงินตราตางประเทศ          1,040.7           ”
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การลดคาเงินบาทครั้งนี้ ทําใหมูลคาของทองคํา เงินสํารองในกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ
สิทธิถอนเงินพิเศษ เมื่อคิดเทียบเปนเงินบาทเพิ่มขึ้นประมาณ 10% ซ่ึงเทากับ 300 ลานบาทเศษ  
สวนในรายการเงินตราตางประเทศเฉพาะสวนที่เปนเงินดอลลาร ซ่ึงมีอยู 684.1 ลานดอลลารอเมริกัน 
(คิดเปนรอยละ 57.2 ของเงินสํารองระหวางประเทศทั้งหมด หรือรอยละ 65.7 ของเงินสํารองที่เปนเงิน
ตราตางประเทศ) นั้น เมื่อคิดเปนเงินบาทจะยังคงมีมูลคาเทาเดิม เนื่องจากเงินบาทลดคาตามดอลลาร
ในอัตราเดียวกัน สวนเงินสํารองที่เปนเงินตราตางประเทศนั้น เฉพาะที่เปนเงินมารคจะมีมูลคาเพิ่มขึ้น 
400 ลานบาทเศษ (ทั้งนี้ตามแถลงการณของธนาคารแหงประเทศไทย) กลาวโดยสรุป การลดคา 
เงินบาทครั้งนี้มีผลใหมูลคาเงินสํารองระหวางประเทศเมื่อคิดเปนเงินบาทเพิ่มขึ้นประมาณ 700 ลาน
บาทเศษ ทั้งนี้ไมรวมมูลคาเงินสํารองที่เปนเงินตราสกุลอ่ืนนอกเหนือจากดอลลารและมารคที่เพิ่มขึ้น 
(เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยไมยอมเปดเผยรายละเอียด) อยางไรก็ตาม มูลคาสวนที่เพิ่มขึ้นนี้
จะมีก็แตเพียงในกระดาษเทานั้น เพราะฉะนั้นขอดีประการนี้จึงไมสูมีความสําคัญมากนัก

ประการที่สอง  การลดคาเงินบาทครั้งนี้อาจมีผลทําใหฐานะทางดานดุลการคาและ 
ดุลการชําระเงินระหวางประเทศมั่นคงขึ้น ทั้งนี้ก็เพราะการลดคาของเงินมีผลใหราคาสินคาเขาแพงขึ้น 
และราคาสินคาออกถูกลง ขอดีประการนี้ ถาหากจะมี จะมีเฉพาะแตกรณีการซื้อขายสินคาและบริการ
กับประเทศอื่นที่มิใชสหรัฐอเมริกาและประเทศที่ลดคาเงินของตนลงตาม กลาวโดยทั่วไป การที่ราคา
สินคาเขาแพงขึ้นอันเปนผลจากการลดคาเงินบาท ยอมทําใหปริมาณการสั่งซื้อสินคาเขาลดลง แต 
รายจายในรูปเงินบาทในการซื้อสินคาเขาจะลดลงหรือไม ยอมขึ้นอยูกับความยืดหยุนของดีมานด 
(Elasticity of Demand)  ที่มีตอสินคาเขา ถาหากดีมานดมีความยืดหยุนต่ํา (Inelastic) การที่ราคา 
สินคาเขาแพงขึ้นยอมทําใหรายจายซื้อสินคาเขาในรูปเงินบาทเพิ่มขึ้นจากเดิม แตถาหากดีมานดสินคา
เขามีความยืดหยุนสูง (Elastic) การที่ราคาสินคาเขาสูงขึ้นจะทําใหรายจายซื้อสินคาเขาในรูปเงินบาท
ลดลงจากเดิม ในแงนี้ การลดคาเงินบาทจะทําใหฐานะทางดุลการคาและดุลการชําระเงินระหวาง
ประเทศดีขึ้นก็ตอเมื่อความยืดหยุนของดีมานดที่มีตอสินคาเขามีคาสูง ธนาคารแหงประเทศไทยได
คํานวณตัวเลขของเมืองไทย พบวา ความยืดหยุนของดีมานดที่มีตอสินคาเขามีคาเทากับ 1.2 แสดงวา 
ดีมานดมีความยืดหยุนสูง ในกรณีเชนนี้ การลดคาเงินบาทยอมชวยใหฐานะทางดุลการคาและดุลการ
ชําระเงินระหวางประเทศดีขึ้น อยางไรก็ตาม โดยที่ยังไมทราบรายละเอียดเกี่ยวกับวิธีการคํานวณ
(Methodology) ที่ธนาคารแหงประเทศไทยใช จึงยากที่จะดวนสรุปตามความเห็นของธนาคารแหง
ประเทศไทย อยางไรก็ตาม เมือ่พจิารณาถึงองคประกอบของสนิคาเขาซึง่สวนหนึง่เปนสนิคาทีจ่าํเปน
แกการครองชพี และอกีสวนหนึง่เปนสนิคาประเภททนุ และวตัถุดบิสาํคญัในการประกอบอตุสาหกรรม
และแมในกรณีของสินคาฟุมเฟอย ซ่ึงในกรณีทั่วไป ดีมานดมีความยืดหยุนของเงินได (Income 
Elasticity)  สูง แตสําหรบัในประเทศดอยพฒันา เฉกเชนประเทศไทย ผลของการเอาอยาง (Demonstration 
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Effect)  ซ่ึงมีอิทธิพลคอนขางสูง ประกอบกับแรงโหมกระพือของการโฆษณาภายในประเทศซึ่งทําให
ดีมานดสินคาฟุมเฟอยเพิ่มสูงขึ้นแลว ก็ยากจะเชื่อวา การลดคาเงินบาทในครั้งนี้จะทําใหรายจายในการ
ซ้ือสินคาเขาลดลงจากเดิม อยางไรก็ตามถาหากพิจารณามูลคาสินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศ การ
ลดคาเงินบาทมีผลทําใหราคาสินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศลดลง ทั้งนี้ก็เพราะการลดราคาเงิน
บาทมีผลทําใหราคาสินคาเขาในรูปเงินบาทสูงขึ้น ดีมานดของไทยที่มีตอสินคาเขาจากตางประเทศ
ยอมเคลื่อนไปทางขางนอยกวาเดิม ในขณะที่ซัพพลายสินคาเขาจากตางประเทศคงที่ ปริมาณการ
นําเขายอมลดนอยลง และในกรณีทั่วไป ราคาสินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศก็จะลดลงดวย 
เวนแตวา เสนซัพพลายสินคาเขาจากตางประเทศมีความยืดหยุนอยางสมบูรณ (Perfectly Elastic) สวน
รายจายซื้อสินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศจะลดลงตาม เนื่องจากปริมาณการสั่งเขาลดลง และราคา
สินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศลดลง หรือไมก็คงเดิม ทั้งนี้เวนแตวาดีมานดสินคาเขาจะมีความ
ยืดหยุนเทากับศูนย รายจายซื้อสินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศจึงจะคงเดิม เพราะฉะนั้นจะเห็น
ไดวา หากพิจารณามูลคาสินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศ การลดคาเงินบาทยอมทําใหรายจาย
ในการซื้อสินคาเขาในรูปเงินตราตางประเทศลดนอยลง หรืออยางเลวที่สุดก็คงเดิม

ในดานสินคาออก การลดคาเงินบาทยอมทําใหราคาสินคาออกเมื่อคิดเทียบเปนเงิน
ตราตางประเทศ (ที่มิใชดอลลาร) ลดลง หากพิจารณามูลคาสินคาออกในรูปเงินบาท การที่ราคาสินคา
ออกในรูปเงินตราตางประเทศลดลงมีผลทําใหดีมานดของตางประเทศที่มีตอสินคาออกของเราเคลื่อน
ไปขางมาก หากซัพพลายของสินคาออกยังคงเดิม ราคาสินคาออกในรูปเงินบาทยอมสูงขึ้น เวนแต 
ซัพพลายมีความยืดหยุนเทากับอสงไขย และปริมาณสินคาออกก็จะเพิ่มขึ้น ยังผลใหรายรับจากสินคา
ออกในรูปเงินบาทเพิ่มขึ้นในกรณีทั่วไป หรืออยางเลวที่สุดก็คงเดิม หากดีมานดของตางประเทศ 
ที่มีตอสินคาออกของเรามีความยืดหยุนเทากับศูนย หากพิจารณามูลคาสินคาออกในรูปเงินตราตาง
ประเทศ การที่ราคาสินคาออกในรูปเงินตราตางประเทศลดลงอันเปนผลจากการลดคาเงินบาท ยอมทํา
ใหปริมาณการสงออกเพิ่มขึ้น แตรายรับจากการสงสินคาออก (Export Revenue) จะเพิ่มขึ้นหรือไม 
ยอมขึ้นอยูกับความยืดหยุนของดีมานดในตางประเทศที่มีตอสินคาออกของเรา หากพิจารณาเฉพาะใน
แงของสินคาออก การลดคาเงินบาทจะทําใหฐานะทางดุลการคาและดุลการชําระเงินระหวางประเทศ 
ดีขึ้นก็ตอเมื่อดีมานดในตางประเทศที่มีตอสินคาออกของเรามีความยืดหยุนสูง เพราะในกรณีเชนนี้ 
เทานั้น ราคาสินคาออกที่ลดลงจึงจะทําใหรายรับในรูปเงินตราตางประเทศจากการสงสินคาออก
เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม โดยท่ีสินคาออกที่สําคัญของเราสวนใหญเปนสินคาเกษตร จึงนาเชื่อวา ความ 
ยืดหยุนของดีมานดจะมีคาต่ํา ถาความขอนี้เปนจริง การลดคาเงินบาทครั้งนี้จะไมมีผลทําใหรายรับจาก
การสงสินคาออกเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ หากพิจารณาถึงความยืดหยุนของซัพพลาย (Elasticity of Supply)
ของการผลิตภายในประเทศ ประกอบกับสถานการณดานตางๆที่เปนอยูในเวลานี้ มีเหตุผลที่จะ



5

สนับสนุนวา รายรับจากการสงสินคาออกจะไมเพิ่มขึ้น เพราะเหตุวาสินคาเกษตรนั้นมักจะมีความ 
ยืดหยุนของซัพพลายต่ํา ถึงแมราคาสินคาออกจะลดลงอันเปนผลจากการลดคาเงินบาท ทําใหฐานะ
การแขงขันทางการคาระหวางประเทศของเราดีขึ้น แตปญหาที่เผชิญหนาเราอยูนี้ก็คือ เราไมมีสินคาที่
จะสงออกไปขายตางประเทศ บัดนี้ เรากําลังประสบปญหาการขาดแคลนขาว ราคาขาวเพิ่มสูงขึ้นมาก
ในระยะ 5-6 เดือนที่ผานมานี้ กระทรวงการพาณิชยเองก็ประมาณการไววา ในปนี้ (2516) เราจะสง 
ขาวไปขายตางประเทศไดเพียง 800,000 ตันเศษเทานั้น กลาวโดยสรุป ขออางที่วา การลดคาเงินบาท
คร้ังนี้จะมี Dynamic Effect ทําใหฐานะดุลการคาและดุลการชําระเงินระหวางประเทศกระเตื้องขึ้นนั้น
เปนขออางที่ปราศจากเหตุผลอันชัดแจง ไมแตเทานั้น หากพิจารณาสถานการณทางการเมืองระหวาง
ประเทศ การลดคาเงินบาทเพียงเพื่อทําใหดุลการคา และดุลการชําระเงินระหวางประเทศกระเตื้องขึ้น
นั้น อาจจะไมสูจําเปนมากนัก การตกลงหยุดยิงในเวียดนาม ประกอบกับแนวโนมในการเปลี่ยนแปลง
นโยบายตางประเทศของไทย ทําใหไทยมีอํานาจตอรองกับสหรัฐมากขึ้นในขอที่วา ไทยอาจเรียกรอง
ใหสหรัฐฯซื้อสินคาและบริการจากไทยไปชวยเวียดนาม แลกเปลี่ยนกับการยินยอมใหสหรัฐฯตั้งฐาน
ทัพในสยามประเทศตอไป หากการตอรองเชนที่กลาวนี้สัมฤทธิ์ผล ยอมชวยใหฐานะทางดุลการคา
และดุลการชําระเงินของเราดีขึ้นไมมากก็นอย

ประการที่สาม  การลดคาเงินบาทครั้งนี้มีสวนชวยเกื้อหนุนพอคาสงออกมิใหไดรับ
รายไดจากการสงสินคาออกในรูปเงินบาทนอยลงกวาเดิม ในกรณีที่ไมมีการลดคาเงินบาท การที่
สหรัฐฯ ลดคาเงินดอลลารในขั้นแรก ยอมทําใหพอคาสงออกของไทย แมจะไดรับคาสินคาและบริการ
ในรูปเงินดอลลารปริมาณเทาเดิม แตเมื่อนําไปแลกเปนเงินบาทจะไดเงินบาทนอยลงกวาเดิม เพราะ
ฉะนั้น การลดคาเงินบาทตามเงินดอลลารในอัตราเดียวกันเชนนี้จึงชวยใหพอคาสงออกไดคาสินคา
และบริการเปนเงินบาทเทาเดิม

ประการที่ส่ี  การลดคาเงินบาทครั้งนี้ทําใหรายไดของรัฐจากการเก็บภาษีอากรไมลด
ต่ําลงกวาระดับที่ควรจะเปน ในเวลานี้รายไดของรัฐจากการเก็บภาษีอากรจากสินคาเขามีประมาณ 
30% ของภาษีอากรทั้งหมด ถาหากเราไมลดคาเงินบาท การที่สหรัฐฯลดคาเงินดอลลารยอมทําให 
มูลคาสินคาเขาในปริมาณและราคา (เปนเงินดอลลาร) เทาเดิมเมื่อคิดเทียบเปนเงินบาทลดลงจากเดิม 
ภาษีขาเขาซึ่งจัดเก็บตามราคา (Ad Valorem Tax)  ยอมลดนอยลงตาม เพราะฉะนั้นการลดคาเงินบาท
จึงชวยใหรายไดของรัฐจากการภาษีอากรไมลดต่ําลงกวาระดับที่ควรจะเปน

ประการที่หา การลดคาเงินบาทครั้งนี้ชวยระงับใหมีการเก็งกําไร (Speculation) ซ้ือ
ขายเงินตราตางประเทศนอยลง ยังผลใหความปนปวนใดๆ ทางเศรษฐกิจอันอาจเกิดจากการเก็งกําไร
สลายตัวลง ขณะเดียวกัน การลดคาเงินบาทครั้งนี้อาจมีผลทางจิตวิทยา (Psychological Effect) ในขอที่
วา การลดคาเงินบาทยังผลทําใหสินคาญี่ปุนมีราคาสูงกวาเดิม ถาหากความพยายามที่จะหลุดพนจาก
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การตกเปนอาณานิคมทางเศรษฐกิจของญี่ปุนกําลังเริ่มกอตัว การลดคาเงินบาทครังนี้เปนแรงหนุน
เนื่องอีกแรงหนึ่งที่จะชวยใหบรรลุเปาหมายเร็วขึ้น

การลดคาเงินบาทครั้งนี้กอผลเสียอะไรบาง ขอเสียสําคัญที่พอจะประมวลไดมีอยาง
นอย 2 ประการ

ประการแรก การลดคาเงินบาทครั้งนี้มีผลใหหนี้สินตางประเทศเมื่อคิดเทียบเปนเงิน
บาทมีมูลคาสูงขึ้น ในขณะนี้เรามีหนี้สินตางประเทศรวมทั้งสิ้น 840 ลานดอลลารอเมริกัน สําหรับ 
หนี้สินที่ตองชําระเปนเงินดอลลาร ยังคงมีมูลคาเทาเดิม เนื่องจากเราลดคาเงินบาทตามเงินดอลลารใน
อัตราเดียวกัน แตสําหรับหนี้สินที่ตองชําระเปนเงินเยนซึ่งมีอยูประมาณ 1,490 ลานบาท (เทากับ 71.1 
ลานเหรียญอเมริกัน) กับที่ตองชําระเปนเงินมารคซึ่งมีอยูประมาณ 1,425 ลานบาท (เทากับ 68.5 ลาน
เหรียญอเมริกัน) นั้น การลดคาเงินบาทครั้งนี้มีผลทําใหหนี้สินเหลานี้เมื่อคิดเทียบเปนเงินบาทมีมูลคา
สูงขึ้นถึง 290 ลานบาทเศษ ตัวเลขทั้งหมดนี้เปนหนี้สินของรัฐ มิไดรวมหนี้สินตางประเทศของเอกชน

ประการที่สอง การลดคาเงินบาทมีผลทําใหราคาสินคาเขาซึ่งแมจะคงที่ในรูปเงินตรา
ตางประเทศ แตเมื่อคิดเทียบเปนเงินบาทแลวมีระดับสูงขึ้น (ทั้งนี้ยกเวนสินคาและบริการที่ตกลงซื้อ
ขายในรูปเงินดอลลาร) โดยเหตุที่สินคาเขาสวนหนึ่งเปนสินคาจําเปน การที่สินคาเขาประเภทนี้มีราคา
สูงขึ้น ยอมชักนําใหระดับราคาภายในประเทศสูงขึ้นตามไมมากก็นอย ไมแตเทานั้น การลดคาเงินบาท
คร้ังนี้จะมีผลใหราคาน้ํามันสูงขึ้นในอนาคต แมรัฐบาลจะพยายามควบคุมระดับราคาน้ํามัน ก็คงทําได
แตเพียงระยะสั้น ในระยะยาวหากราคาน้ํามันสูงขึ้นจริง ตนทุนการขนสงสินคาและบริการยอมสูงขึ้น
ตาม ยังผลใหคาครองชีพสูงขึ้นตามโดยมิพักตองสงสัย เพราะฉะนั้น เราอาจกลาวไดโดยทั่วไปวา การ
ลดคาเงินบาทมีแนวโนมที่จะกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ (Inflationary Tendency)  และเรงใหอัตราเงินเฟอ
ที่เกิดขึ้นอยูแลวเพิ่มสูงขึ้นไปอีก ในแงนี้มีผูใหความเห็นวา หากการลดคาเงินบาทมีผลทําใหราคาขาว
ภายในประเทศสูงขึ้น จะมีผลดีในการกระจายรายไดใหเปนธรรมมากขึ้น ความเห็นเชนนี้อาศัยสมมติ
ฐานที่วา ราคาขาวสวนที่สูงขึ้นนั้นจะตกถึงมือชาวนา และอัตราการเพิ่มขึ้นของรายไดชาวนาสูงกวา
อัตราการเพิ่มขึ้นของรายไดของผูที่มิไดประกอบการทางเกษตรกรรม แมสมมติฐานขอแรกจะยังพอ
รับฟงได แตสมมติฐานประการที่สองมีขอชวนสงสัยอยูมาก
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