
วิเคราะห์มาตรการที่ขาดความสอดคล้องกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศในการรับ 
พันธกรณีของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ

การรับพันธะ ข้อ 8 ของประเทศไทยนั้น ความจรังแล้วการผ่อนคลายการควบคุม 

ปริวรรตเงินตราน้ันได้มีการดำเนินการมาก่อนท่ีไทยจะประกาศรับพันธะข้อ 8 แห่งข้อตกลงว่าด้วย 

กองทุนการเงินฯ ในเดือนพฤษภาคม 2533 การประกาศรับพันธะข้อ 8 จึงเป็นการสร้างพันธะเพื่อมิ 

ให้ทอยหลังกลับเท่านั้น1 เมื่อมีการทราบล่วงหน้าถึงการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของประเทศ 

แล้ว กฏหมายและมาตรการตอบรับการเปลี่ยนแปลง ต้องมีความลอดคล้องกับพันธะที่ประเทศได้ 

เข้าไปผูกพัน เพื่อให้มีการปฏิบัติตามข้อตกลงที่ประเทศไทยได้รับพันธะไว้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ดังน้ัน พระราชบัญญัติเงินตรา จึงเป็นกฎหมายที่ระบุให้อำนาจหน่วยงานที่จะทำการเลือกระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนไว้ ส่วนกระบวนการที่จะทำการเลือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนก็เป็นหน้าที่ของ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวงการคลัง ในครั้งนี้ผู้เขียนจึงขอนำเสนอข้อบทกฎหมายที่ 

เกี่ยวข้องและประเด็นในความลอดคล้องในการเลือก และกระบวนการในการเลือกระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยน โดยพิจารณาจากองค์ประกอบในเศรษฐศาสตร์ซึ่งถือเป็นปัจจัยพื้นฐานในการ 

พิจารณา

ก่อนที่ประเทศหนึ่งประเทศใดจะทำการเลือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ 

น้ัน นอกจากกฎหมายของประเทศจะระบุการดำเนินการไว้แล้ว ปัจจัยที่จะทำการเลือกระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนเงินตราก็มีองค์ประกอบอยู่หลายประการตามหลักการของทางเศรษฐศาสตร์เช่นกัน 

ดังน้ัน กฎหมายจึงต้องบัญญัติให้มีการลอดคล้องทั้งกับหลักการทางเศรษฐศาสตร์ดังกล่าว และ 

พันธกรณีท่ีได้มีต่อกองทุนการเงินฯ ดังน้ี2

สำหรับการเลือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนให้เหมาะลม และลอดคล้องกับสภาพ 

เศรษฐกิจในแต่ละประเทศน้ัน ปัจจัยที่ต้องคำนึงถึงอย่างแรกคือ พื้นฐานทางเศรษฐกิจ (economic

’ คณะกรรมการติกษานละเลนอแนะ มาตรการเพ๋ัมประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศ เพ่ึอเป็น 
การป้องกันการเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ, รายงานส?ปและเสนอแนะ มาดรการเพมประสิทธิภาพการบริหารจัดทา?ระบบ 

การเงินของประเทศเพ่ึอเป็นทา?ป้องกันการเกิดวิกฤตการณ์หางเศรษฐกิจ fท̂ งเทพฯ: คณะกรรมการการติกษาและเสนอแนะฯ 1 

2547) หน้า 1

2 Tony Latter, Handbooks in Central Banking No.2 :The choice of exchange rate regime, [online] 30 Aug 

2012, available from: http://www.bankofengland.co.uk/education/Documents/CCBS/handbooks/pdf/ccbshb02.pdf , 

and Jurgen von Hagen and Jizhong Zhou, The choice of exchange rate regimes: an empirical analysis for transition 

Economies [online] 30 Aug 2012, available from: http://www.grips.ac.jp/teacher/oono/hp/docu01/paper19.pdf

http://www.bankofengland.co.uk/education/Documents/CCBS/handbooks/pdf/ccbshb02.pdf
http://www.grips.ac.jp/teacher/oono/hp/docu01/paper19.pdf
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fundamental) พื้นฐานของเศรษฐกิจของแต่ละประเทศจะมีความหลากหลายที่จะล่งผล 

เชื่อมโยงต่อความมีเสถียรภาพในทางการเงินของประเทศนั้นๆ ดังเช่น ประเทศที่เป็นระบบ 

เศรษฐกิจแบบพ่ึงพาตนเอง แบบเกษตรกรรมแบบอุตสาหกรรม ดังน้ัน โครงสร้างทางเศรษฐกิจของ 

แต่ละประเทศจึงมีตัวแปรที่ใม่เหมือนกัน ดังจะเห็นได้ชัดเจนว่าประเทศที่มือาณาเขต เป็นเกาะ 

หรือมีชายฝังจะมืทรัพยากรธรรมชาติทางนํ้าที่ลามารถนำมาบรโภคภายในประเทศและล่งออกได้ 

ผิดกับประเทศที่ไม่มีทางออกทางทะเลก็จะมีสภาพทางภูมิศาสตร์ที่เป็นปัจจัยตัวหนึ่งที่สำคัญเป็น 

พื้นฐานของประเทศนั้น ดังนั้นโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่เป็นตัวปัจจัยหลักก็ต้องดูองค์รวมทั้งภูมิ 

ประเทศ ทรัพยากรธรรมชาติ ความถนัดทางอาชีพของประชากร มาประกอบการพิจารณา

องค์ประกอบต่อไปจะพิจารณาถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศนั้น  ๆในส่วนของ 

การค้าทั้งภายในประเทศ และการค้าระหว่างประเทศ มีผลต่อสภาพเศรษฐกิจของประเทศอย่าง 

แน่นอน และการค้าภายในประเทศก็จะมีล่วนที่เกี่ยวข้องกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลเดียวเป็น 

หลัก นันก็คือเงินสกุลท่ีใชีในประเทศน้ัน ความยุ่งยากและการแลกเปลี่ยนเงินสกุลอื่น  ๆจะไม่สร้าง 

ปัญหาและผลกระทบ แต่ในปัจจุบันการติดต่อสื่อสารที่ไร้ขีดจำกัด การเร่งรีบกันพัฒนาประเทศ 

และเปิดประเทศในทางการค้า เป็นสิ่งที่ไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ ความลัมพันธไนทางระหว่างประเทศก็ 

เกิดฃึนเป็นรูปแบบ และทางการมากขึ้น การต้องเข้าไปค้าขายกับ นา นา ประเทศ ทำไห้การ 

แลกเปลี่ยนเงินตรา และเงินสกุลหลัก  ๆที่จำเป็นในการใช้ค้าขายเป็นสิ่งจำเป็นในการทำการค้า 

ระหว่างประเทศ อ ัตราแลกเปลี่ยนกับเงินท ี่ม ีความหลากหลายสกุลก ็จ ึงม ีบทบาท ดังนั้น 

องค์ประกอบนีเป็นอีกจุดหนึ่งที่ต้องนำมาพิจารณาด้วย เหตุเพราะหากประเทศหนึ่งประเทศใด 

ต้องติดต่อทำการค้าระหว่างประเทศอยู่เสมอ สภาพคล่องทางการเงินเป็นเรื่องที่สำคัญและเป็น 

ส่วนหน่ึงในการจูงใจประเทศคู่ค้าได้เป็นอย่างดี สภาพคล่องทางการเงินที่ลามารถแลกเปลี่ยนเงิน 

สกุลต่าง  ๆ เพื่อชำระหนี้ทางการค้าระหว่างประเทศ หรือทำธุรกรรมระหว่างประเทศได้อย่าง 

สะดวก ก็เป็นการเอื้อประโยชน์ต่อประเทศนั้น  ๆ ในการดำเนินการค้าระหว่างประเทศ ( trade 

flow) ด้วยเช่นกัน

เมื่อมีเงินสกุลต่างประเทศเข้ามามีบทบาทภายในประเทศในทางการค้าแล้ว 

ต่อมารัฐบาลก็ต้องมาคำนึงถึงความสามารถในการที่จะกำหนดทิศทางในการกำกับดูแลอัตรา 

คำเงินในประเทศของตนไม่ให้เกิดภาวะผันผวนมากเกินกว่าท่ีจะควบคุมได้



111
ภาวะผันผวนในอัตราแลกเปล่ียน3 อาจกล่าวได้ว่า เม่ืออุปสงค์ในการต้องการ 

เงินน้อยกว่าอุปทานในเงินสกุลน้ัน  ๆ ก็หมายถึงว่าไม่มีใครต้องการในเงินสกุลน้ันมากข้ึน ซ่ึงในทาง 

ปกติแล้ว หมายถึง การที่นักลงทุน และนักธุรกิจมีความต้องการในทรัพย์สินนั้นน้อย ซ่ึงหาก 

ต้องการเพิ่มเงินตราในระบบเศรษฐกิจ จึงทำให้ต้องมีการคาดการณ์ล่วงหน้าในเฉพาะล่วน 

ดังกล่าวน้ัน หรือ ธนาคารกลางมีการกำหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ีย

เศรษฐกิจที่คาดการณ์ ก็คือ การเน้นไปที่สิ่งบ่งซี้ในทางเศรษฐกิจที่มีหลายปัจจัย 

อาทิ การเติบโตของสินค้าภายในประเทศว่ามีการขยายตัวหรือไม่ หรือในทางกลับกันการเติบโตใน 

การจ้างแรงงานมีการเพิ่มขึ้นหรือไม่ ปริมาณการจ้างแรงงานก็เป็นตัวแปรหนึ่งของนักลงทุนด้วย 

เพราะมันเป็นตัววัดของเศรษฐกิจอย่างหน่ึงว่า ประชาซนจะใช้เงินหรือไม่ หากประชาชนส่วนใหญ่ 

ไม่มีรายได้อันเน่ืองมาจากไม่มีการจ้างงาน ก็จะมีการจับจ่ายและการบริการหรือบริโภคสินค้าน้อย 

ตามไปด้วย

ธนาคารกลางใช้อัตราดอกเบี้ยเป็นตัวจัดการปริมาณเงินในระบบ อุปทานของเงิน 

เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูง ประชาชนจะมีการกู้ยืมเงินน้อย ตังน้ัน จึงส่งผลให้มีการจับจ่ายน้อยลงไป 

ด้วย แต่ถึงอย่างไรก็ดี นักลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะซ้ือเงินตราในประเทศท่ีมีการให้ผลตอบแทนในอัตรา 

ดอกเบ้ียท่ีสูง ตังน้ัน ถ้าอัตราดอกเบี้ยของเงินดอลลาร์สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยของเงินยูโร นักลงทุนมี 

แนวโน้มที่จะซื้อเงินดอลลาร์ และขายเงินยูโร อัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากว่ามีแนวโน้มต่อการเติบโตของ 

เศรษฐกิจ เช่น ธนาคารจะปล่อยให้กู้ ประชาชนก็จะใช้จ่ายมาก ตังน้ัน เศรษฐกิจจะเติบโตและนัก 

ลงทุนก็จะมีการลงทุนในเงินตราของประเทศน้ัน  ๆหรือ จะลงทุนในทรัพย์สินอย่างอื่น เช่น ตราสาร 

หุ้นยังคงมีการถกเถียงของนักลงทุนว่าจะมีการลงทุนในแบบใด จะเป็นการลงทุนในทางตรง หรือ 

ลงทุนในทรัพย์สินของประเทศที่จะจ่ายผลตอบแทนเป็นสกุลเงินท้องถิ่น เนื่องจากบางเวลาอัตรา 

แลกเปล่ียนของเงินตราต่างประเทศก็มีความผันผวนอย่างมาก

เนื่องจากค่าเงินในสกุลเงินต่าง  ๆ มีค่าเมื่อเทียบเท่ากับลกุลเงินอื่นๆ โดยเฉพาะ 

เงินสกุลหลัก ก็ต้องมีการกำหนดที่ให้เทียบเท่ากับค่าที่แท้จริง เพ่ือให้มีการแลกเปลี่ยนกันในทาง 

การค้าได้อย่างเป็นธรรม ตัวอย่างเช่น ค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐเท่ากับ 1 

ดอลลาร์ กับเท่า 30 บาท ทั้งน้ีก็ขึ้นอยู่กับลภาพเศรษฐกิจของประเทศทั้งสองประเทศที่นำค่าเงินมา 

เทียบค่ากันซึ่งส่วนใหญ่แล้วมักจะนำค่าเงินในประเทศของตนมาเทียบค่ากับ เงินสกุลหลัก เพราะ 

เงินลกุลหลักมีความน่าเช่ือถือ และใช้แลกเปล่ียนในทางการค้า เมื่อค่าเงินในประเทศของตนเทียบ

3 Etoro, Fluctuations in exchange rates [online] 28 Aug 2012, available from:

www.etoro.com/education/fluctuations-exchange-rate.aspx.

http://www.etoro.com/education/fluctuations-exchange-rate.aspx
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ค่ากับเงินสกุลหลักได้แล้ว ก็ลามารถนำไปแลกเปล่ียนเพ่ือชำระค่าสินค้าและการบรการท่ีได้ทำ 

ธุรกรรมในทางระหว่างประเทศได้

ค่าของเงินแต่ละประเทศนั้น ไม่เพียงมีความจำเป็นต่อระบบเศรษฐกิจในประเทศ 

ของตนเท่าน้ัน หากแต่มีความจำเป็นต่อการค้าระหว่างประเทศด้วยเช่นกัน เมื่อมีการเทียบค่าเงิน 

ของตนกับเงินสกุลหลักเพื่อใช้ในการค้าระหว่างประเทศแล้ว ธนาคารกลางของแต่ละประเทศก็ 

จะต้องเช้ามาคอยกำกับดูแลไม่ให้ค่าเงินของประเทศตนอ่อนค่า หรอแข็งค่าจนเกินไป เพราะหาก 

ค่าเงินเป็นไปในทางหนึ่งทางใดก็จะเกินดุลยภาพต่อระบบเศรษฐกิจในประเทศนั้น  ๆจนก่อให้เกิด 

ผลเลียต่อระบบเศรษฐกิจในเวลาต่อมา ดังนั้นการมีมาตรการที่คอยควบคุม และกำกับดูแลที่ 

เหมาะลมจะช่วยให้ระบบทางการเงินของประเทศไม่เกิดความเลียหาย และหลีกเล่ียงวิกฤตได้

ปัจจัยอีกประหนึ่ง คือ การเคลื่อนย้ายเงินทุน ( Capital movement) เป็นปัจจัยท่ี 

เป็นส่วนในการนำเม็ดเงินเข้าสิระบบเศรษฐกิจ แน่นอนว่าประเทศที่มีการติดต่อทางการค้า 

ระหว่างประเทศ ส่ิงหน่ึงท่ีทำให้เศรษฐกิจก้าวต่อไป หรอขยายตัว น่ันก็คือการลงทุน เงินลงทุนท่ีเข้า 

มายังประเทศที่รับการลงทุนเป็นเม็ดเงินที่ทำให้มีเงินหมุนเวียนภายในประเทศผู้รับการลงทุน 

นอกจากนันผลกำไรที่ประเทศผู้ลงทุนที่นำมาขยายการลงทุนในประเทศของผู้รับการลงทุนก็ถือ 

เป็นเงินที่เข้าสิระบบมากขึ้น รายได้ของประชากรในประเทศอันเกี่ยวข้องกับการจ้างงานท่ีเพิ่มขึ้น 

เนื่องจากมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจ กำลังการชื้อการขายที่เพิ่มขึ้นก็ถือเป็นการส่งผลต่อระบบ 

เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีรับการลงทุนน้ัน

4.1 วิเคราะห์มาตรการในการเลีอกระบบ'อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ตามพระราชบัญญ้ติ 
เงินตรา พ.ศ.2521

มาตรา 8 แห่งพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ.2521 ถือเป็นกฎหมายที่ระบุให้ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหน้าที่ให้คำแนะนำระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมกับสภาพ 

เศรษฐกิจแต่ละช่วงเวลาของประเทศ โดยเสนอต่อรัฐมนตรืว่ากระทรวงการคลังเป็นผู้ประกาศ 

กำหนด โดยที่มาตรา 8 แห่งพระราชบัญญัติเงินตรานั้นมิได้ระบุให้หน่วยงานที่มีหน้าที่ต้อง 

รับผิดชอบต้องเลือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบใดเป็นการตายตัว ทั้งระยะเวลาที่จะเห็นควรว่า 

เมื่อใดจะเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนก็มิได้ระบุไว้ คงแต่เป็นการบัญญัติให้ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยเป็นผู้วิเคราะห์ตามสภาวะของเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงไปตาม 

กระแสโลก ดังน้ัน มาตรา 8 แห่งพระราชบัญญัติเงินตราจึงเป็นกฎหมายที่เปิดกว้างไว้เพื่อรองรับ 

ต่อความเปล่ียนแปลงในภายหน้าเพ่ือให้องค์กร หรือหน่วยงานท่ีเป็นผู้รับผิดชอบน้ันได้ใช้ดุลยพินิจ 

วิเคราะห์ถึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมแก่ประเทศได้



113

ในช่วงที่ประเทศไทยเริ่มใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงินเมื่อปี 2527 

นั้น ประเทศไทยยังไม่มีการเปิดเสรีด้านการค้าและการเงินดังเช่นในปี 2533 เศรษฐกิจของประเทศ 

ม ีการควบคุมเง ินเข ้า-ออก อย ่างเข ้มงวด ซ ึ่งในช่วงนั้นประเทศยังมิได้ร ับพันธกรณีข ้อที่ 8 ของ 

กองทุนการเงินฯ อย ่างเต ็มต ัว ย ังคงปฏ ิบ ัต ิตามพ ันธะข ้อ 14 ของกองทุนการเงินฯ อยู่ กล่าวคือ 

ประเทศยังไม ่ม ีความพร้อมมากพอที่จะเป ิดเสรีทางการค้าและการเงิน จึงได้รับการผ่อนผันให้ใช้ 

มาตรการเพื่อเตรียมความพร้อมต่อการเปิดเสรีทางการค้าและการเงิน

เมื่อประเทศไทยได้เลือกที่จะเปิดเสรีตลาดเงินทุนให้เลรีในปี 2533 แต่เลือกที่จะ 

รักษาช่วง (band) อัตราแลกเปลี่ยนที่แคบมากไว้ จะเริ่มมาพ ิจารณาก็ในเด ือนเมษายน 2539 ซ่ึง 

สายไปเสียแล้ว เพราะหลังจากนั้นอีกไม่กี่เดือน ปัญหาเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นก็รุนแรงจนทำให้ธนาคาร 

แห่งประเทศไทยไม่กล้าที่จะดำเนินการใด ๆ ต่อไป อีกประการหนึ่งธนาคารแห่งประเทศไทยเองก็ 

ม ิได ้ม ีการผลักด ันอย่างจรีงจ ังให ้ร ัฐบาลม ีนโยบายเก ินด ุล และใช้มาตรการไม่ให้เงินกู้ไหลเข้า 

ประเทศอย่างมากเสียตั้งแต่ด้น4

นอกจากนี้การกำหนดค่าเงินบาทผูกพันก ับดอลลาร์สหรัฐฯ มากเกินไปทั้ง ๆ ท่ี 

ประกาศว ่าใช ้ระบบตะกร ้าเง ินโดยพยายามร ักษาระด ับอ ัตราแลกเปล ี่ยนระหว ่างเง ินบาทก ับ  

ดอลลาร์สหรัฐฯ ให้ค่อนข้างคงที่ต ่อเน ื่องเป็นระยะเวลานานในขณะที่ค ่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็ง 

ค่าขึ้นต่อเนื่อง ทำให้ค่าเงินบาทแข็งค่าเกินกว่าที่เป็นจรีงผลล่งถึงภาคธุรกิจล่งออก5 และยังการเอื้อ 

ต่อการที่นักเก็งกำไรค่าเงินจะโจมตีอีกด้วย

หากจะพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่าระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงินนั้นในช่วง 

ก่อนที่ประเทศจะเปิดเสรีทางการเงินในปี 2533 ปัจจัยและองค์ประกอบทางเศรษฐกิจของประเทศ 

ไม่ม ีภาวะที่ผ ันผวน หรือมีการแข่งขันกันในทางการค้าที่เข้มข้น ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 

จ ึงเป ็นระบบที่ลอดคล้อง และเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ ณ. ช่วงเวลานั้น แต่เมื่อปัจจัยในทาง 

เศรษฐกิจของประเทศเปลี่ยนไปมีภาวการณ์แข่งขันที่ร ้อนแรง และมีป ัจจัยเงินทุนจากต่างประเทศ 

เข้ามา สภาพเศรษฐก ิจเป ิดจากแต่เด ิมท ี่ม ีสภาพแบบป ิด จ ึงเป ็นต ัวแปรสำคัญตัวหนึ่งท ี่ม ีผลต ่อ

4 คณะกรรมการศึกษาและเลนอแนะมาตรการเพ๋ันประสิทธิภาพการบ'ริหาร'จัดการระบบการเงินของประเทศ (ศปร.). 

รายงานผลการวิเคราะน้และวินิจอุ้ย#อเท็จจริงเกยวกับลกานการณ์วิกฤตทางเศรษฐกิจ (กเงเทพฯ : คณะกรรมการติกษ'านละ 

เลนอแนะฯ, 2541), หน้า4-5

5 คณะกรรมการติกษานละเลนอแนะ นาตรการเพ๋ันประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศ เพ่ึอเปีน 

การป๋องก้นการเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ, รายงานส?ปและเลนอแนะ นาดรทารเพ่ันประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบ 

การเงินของประเทศเพ่ึอเป็นการป้องก้นการเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ (ก^เทพฯ: คณะกรรนการการติกษาและเสนอแนะฯ 1

2547) .หน้า151
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อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ค ่า เง ิน บ าท ข อ งป ระเท ศ  เม ื่อพ ิจ ารณ าถ ึงบ ท บ ัญ ญ ัต ิม าต รา  8 ของ 

พระราชบัญญัติเงินตรา 2521 แล้วจะเห็นได้ว่า การที่ประเทศจะเลือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 

ใด ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นผู้เลนอแนะต่อรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเป็นผู้ประกาศ 

ดังนั้นบทบาทและหน้าที่ท ี่เป ็นตัวผลักดันสำคัญจึงตกอยู่ท ี่ธนาคารแห่งประเทศไทย ที่จะวิเคราะห์ 

ถ ึงสถานการณ ์ และสภาพเศรษฐกิจของประเทศที่เปล ี่ยนแปลงไป และกำหนดเป้าหมายเพ ื่อให ้ 

ระบบอัตราแลกเปล ี่ยนม ีความเหมาะสมและสอดคล้องก ับสภาพเศรษฐก ิจของประเทศในแต ่ละ 

ช่วงเวลา มาตรา 8 ของพระราชบัญญัติเงินตรา 2521 จ ึงบ ัญญ ัต ิไว้แบบเปิดกว้างเพ ื่อรองรับต่อ 

การเปล ี่ยนแปลงตามสภาพเศรษฐก ิจในแต ่ละช ่วงเวลา ดังนั้น บทบ ัญ ญ ัต ิในมาตรา 8 แห่ง 

พระราชบ ัญญ ัต ิเง ินตราน ี้จ ึงลามารถรองร ับต ่อสภาวการณ ์ในการท ี่จะปร ับเปล ี่ยนระบบอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนของประเทศได้

มาตรา 8 แห ่งพระราชบ ัญญ ัต ิเง ินตรา พ .ศ .2521 ถ ือ เป ็นกฎหมายท ี่ระบ ุให ้ 

ธนาคารแห ่งประเทศไทยม ีหน ้าท ี่ให ้คำแนะนำระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนท ี่เหมาะสมก ับสภาพ  

เศรษฐกิจแต ่ละช ่วงเวลาของประเทศ โดยเสนอต่อรัฐมนตรีว ่ากระทรวงการคลังเป ็นผ ู้ประกาศ 

กำหนด โดยท ี่มาตรา 8 แห ่งพระราชบ ัญ ญ ัต ิเง ินตราน ั้นม ิได ้ระบ ุให ้หน ่วยงานท ี่ม ีหน ้าท ี่ต ้อง 

รับผิดชอบต้องเล ือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบใดเป็นการตายตัว ท ั้งระยะเวลาที่จะเห ็นควรว่า 

เม ื่อใดจะเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนก็ม ิได้ระบ ุไว้ คงแต่เป็นการบัญญัติให้ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยเป็นผู้ว ิเคราะห์ตามสภาวะของเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลาที่ม ีการเปลี่ยนแปลงไปตาม 

กระแสโลก

ตามพ ันธกรณ ีท ี่ประเทศไทยต ้องผ ูกพ ันในความตกลงกองท ุนการเง ินระหว่าง 

ประเทศในข้อที่ 4 นั้น ทางกองทุนการเงินฯ ไม่ได้ระบุไว้ว ่าประเทศสมาชิกจะต้องใช้ระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนแบบใด และจะต ้องดำเน ินการเปล ี่ยนแปลงระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนในเวลาใดด ้วย 

เช่นกัน คงเพียงแต่เม ื่อประเทศสมาชิกมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีหน้าที่ท ี่ต ้องแจ้ง 

ให้แก่ทางกองทุนการเงินฯ ทราบเท่านั้น ส ่วนจะเปล ี่ยนเป ็นระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนระบบใดน ั้น  

ประเทศสมาช ิกเล ือกระบบที่ก ่อให ้เก ิดโครงสร้างท ี่อำนวยความสะดวกในการแลกเปลี่ยนสินค้า 

บรีการ และเงินทุนระหว่างประเทศ คํ้าจุนให้มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และก่อให้เกิดพัฒนาการ 

ท ี่ล ืบเน ื่องก ัน ซ ึ่งทำให ้เก ิดภาวะม ูลฐานท ี่จำเป ็นต ่อเสถ ียรภาพทางเศรษฐก ิจและการคล ัง ตาม 

ความตกลงแห่งกองทุนการเงินฯในข้อที่ 1.

ดังนั้น มาตรา 8 แห่งพระราชบัญญัติเงินตราได้เปิดกว้างไว้เพ ื่อรองรับต่อความ 

เปล ี่ยนแปลงในภายหน ้าเพ ื่อให ้องค ์กร หร ีอหน ่วยงานท ี่เป ็นผ ู้ร ับผ ิดชอบน ั้นได ้ใช ้ด ุลยพ ิน ิจ



วิเคราะห ์ถ ึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนท ี่เหมาะลมแก่ประเทศได้โดยท ี่ม ิได ้ระบ ุท ั้งระยะเวลาและ 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนไว้ ทั้งนี้ก ็เพื่อให้ธนาคารแห่งประเทศไทยที่เป็นหน่วยงานที่มีหน้าที่วิเคราะห์ 

และทำการเล ือกระบบด ังกล ่าว ตามสภาพเศรษฐก ิจของประเทศท ี่ไม ่อาจคาดหมายได ้อย ่าง 

แน่นอน มาตราดังกล่าวจึงสอดคล้องก ับ fundamental economic และความตกลงของกองทุน 

การเงินฯ แล้ว

หากแต่ยังมีประเด็นที่น่าสนใจอยู่ประการหนึ่งว่า หากธนาคารแห่งประเทศไทยได้ 

ทำหน้าที่โดยการเสนอแนะให้เปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ลอดคล้องและเหมาะลมกับประเทศ 

ไทยกับสภาพเศรษฐกิจแล้ว แต่รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังไม่ประกาศกำหนดตามที่ธนาคาร 

แห่งประเทศไทยเสนอ ม ีกฎหมายหรือมาตรการอย ่างใดท ี่จะรองรับเพ ื่อเป ็นทางออกลำหรับย ุต ิ 

ปัญหาดังกล่าวได้บ้าง ทั้งนี้ก ็เพื่อป้องกันผลเสียที่อาจจะเกิดขึ้นได้กับเศรษฐกิจของประเทศที่มีการ 

เปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ไม่เหมาะลมกับช่วงเวลา และสภาพเศรษฐกิจของประเทศ
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4.2 ว ิเคราะห ์กฎห มายใน การกำก ับด ูแลระบบ 'อ ัตราแลกเปล ี่ยน ข 'องธนาคารแห ่งประเท ศ  

ไทย

ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานที่สำค ัญต่อการเลือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนและ 

ดำเนินมาตรการต่างๆ เพ ื่อให้ลอดคล้องก ับระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ได ้เล ือก หลังจากเกิดวิกฤต 

ของประเทศไทยเม ื่อป ี 2540 แล้ว พระราชบัญญัต ิธนาคารแห่งประเทศไทยได้ม ีการแก้ไขในปี 

2551 ช ึ่งม ีการระบ ุในเร ื่องอำนาจหน ้าท ี่ของหน่วยงานที่จะด ูแลระบบอัตราแลกเปลี่ยนไว้อย ่าง 

ชัดเจนมากขึ้น

4.2.1 ว ิเคราะห ์พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิธน าคารแห ่งประเท ศไท ย  พ .ศ .2485 ในการกำก ับ  

ด ูแลระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนของประเทศไทย

พ ร ะร า ช บ ัญ ญ ัต ิธ น าค า รธ น า ค าร แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย  พ .ศ .2485 ได ้ระบ ุ 

ค ณ ะก รรม ก ารด ำเน ิน งาน ให ้เป ็น ไป ต ามก ิจก ารข องธน าค ารแห ่งป ระเท ศ ไท ย  โดยให ้ม ี 

คณะกรรมการ อันประกอบไปด้วยผู้ว่าการ และรองผู้ว่าการ และกรรมการไม่น้อยกว่าห้าคน เป็นผู้ 

ค วบ ค ุม ด ูแ ลก ิจ ก ารข อ งธน าค ารแห ่งป ระเท ศ ไท ย  ต ามม าต รา  14 แล ะม าต รา  15 แห่ง 

พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย ในการดูแลระบบอัตราแลกเปลี่ยน และออกมาตรการให้ 

ลอดคล้องกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ได ้เล ือกนั้น แต่เดิมทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

จะเป็นผู้ด ูแลอัตราแลกเปลี่ยนประจำวัน แต่หากพิจารณาจากคณะกรรมการในการดำเนินงานของ
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ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแล้ว จะเห ็นว่าผ ู้ว ่าการธนาคารแห่งประเทศไทยเป็น 

หนึ่งในคณะกรรมการของทุนรักษาระดับฯ ดังนั้นการดำเนินการใดๆ ของทุนรักษาระดับฯ จึงอยู่ใน 

ความดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทยอย่างแยกไม่ออกด้วยเช่นกัน

การดำเน ินงานในการกำก ับด ูแลและออกมาตรการต ่างๆ เพ ื่อให้สอดคล้องกับ 

สภาวะเศรษฐก ิจและระบบอัตราแลกเปล ี่ยนของประเทศ มีคณะกรรมการนโยบายการเงิน โดย 

คณะกรรมการดังกล่าวอยู่ภ ่ายใต้บทบัญญัต ิตามมาตรา 14 และมาตรา 15 แห่งพระราชบัญญัติ 

ธนาคารแห่งประเทศไทย อำนาจในการตัดสินใจจึงอยู่กับผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย โดยใน 

อดีตหากธนาคารแห่งประเทศไทยเกิดข ้อข ัดแย้งระหว่างธนาคารกับฝ่ายการเมือง ตำแหน่งผู้ว่า 

การธนาคารแห่งประเทศไทยจึงตกเป้า และมีความอ่อนไหวสูง

เม ื่อพระราชบัญญัติฉบับดังกล่าวมีการกำหนดคณะกรรมการไว้แบบกว้าง ๆ ไม่ 

เฉพาะเจาะจง หรือระบุหน้าท ี่ของสายงานอย่างข ัดเจน ในการปฏิบ ัต ิงานที่ผ ่านมาจึงม ีการแบ่ง 

งานกันตามลายงาน โดยมีลายวิชาการ และสายปฏ ิบ ัต ิการ ดังนั้น ในการออกมาตรการต่าง  ๆ

เพ ื่อรองรับสถานการ์จะที่กระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน คณะกรรมการนโยบายการเงินที่แต่งตั้งโดย 

อาศ ัยมาตรา 14 และมาตรา 15 แห่งพระราชบัญญ ัต ิธนาคารแห่งประเทศเป ็นผู้ดำเน ินการ แต่ 

ทั้งนี้สายงานทั้งหมดจะขึ้นอยู่โดยตรงกับผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย

ในช่วงเวลาที่ประเทศไทยเปิดเสรีทางการเงินนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยยังคง 

ม ิได ้ม ีแนวคิดท ี่จะปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนให้ม ีความยืดหยุ่นให ้เพ ียงพอต่อภาวการณ ์ 

เป ิดเสร ี ด ังจะเห ็นได ้จากมาตรการท ี่ธนาคารแห ่งประเทศไทยใช ้อย ู่ในขณะน ั้น คือ 1.ดำเน ิน 

น โย บ ายก ารเง ิน แ ละก ารค ล ังอย ่างเข ้ม งวด ต ่อ เน ื่อ ง  2 .เร ่งแก ้ไขป ัญ หาส ินเช ื่อ  และธ ุรก ิจ  

อลังหาริมทรัพย์ 3.เร่งมาตรการในการแก้ไขปัญหาและสร้างความเชื่อมั่นของระบบสถาบันการเงิน 

และ4.เปล ี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปล ี่ยน จะเห็นได้ว่า มาตรการท ี่จะเปล ี่ยนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล ี่ยน เป ็นอ ันด ับส ุดท ้ายท ี่จะนำมาพ ิจารณ า เม ื่อสภาพของระบบเศรษฐก ิจในประเทศ 

เปลี่ยนไป แต่การผลักดันของธนาคารแห่งประเทศไทยที่จะใช้มาตรที่รองรับเอื้อต่อสภาพเศรษฐกิจ 

ในช่วงเวลานั้นไม่เหมาะสมจึงเป็นเหตุแห่งการเกิดวิกฤตค่าเงินในเวลาต่อมา

หากจะกล่าวไปแล้วเป ็นยากที่หน่วยงานที่ร ับผิดชอบจะคาดการณ์เหตุการณ ์ใน 

อนาคตข้างหน้าได้อย่างแม่นยำ หร ือสามารถกำหนดช ่วงเวลาท ี่จะดำเน ินการเปล ี่ยนแปลง 

มาตรการหรือดำเน ินการอย่างใด ๆ ท ี่ล ่งผลต ่อลภาพรเศรษฐก ิจโดยรวมของประเทศได ้อย ่าง 

ถูกต้อง และขัดเจน การเล ือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศก็เช ่นก ัน ธนาคารแห่งประเทศ 

ไทยเคยมีบทเรียนในอดีตที่การทำธุรกรรม swap สามารถปกป้องค่าเงินบาทจากการถูกโจมตีไว้
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ได้ จ ุดท ี่สมด ุลท ี่ส ุดไม ่ม ีใครสามารทคาดการได ้อย ่างช ัดเจน หรอกำหนดได้อย ่างแน ่นอน 

ตายตัวได้ การนำบทเรียนที่เคยประสบความสำเร็จจากอดีตเพื่อทำให้ได้ผลดีเกิดขึ้นเหมือนที่ผ ่าน 

มาก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้ไนช่วงก่อนเกิดวิกฤต แต่สภาพเศรษฐกิจของ 

ประเทศที่เปลี่ยนไป ตังนั้นผลที่ตามมาจึงไม่ประสบความสำเร็จเหมือนในที่เคยเป็นมา

โดยสรุปแล้วพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2485 เป็นกฎหมายที่ 

ข ับ เคล ื่อนการทำงานของหน ่วยงานท ี่จะทำหน ้าท ี่ว ิเคราะห ์และแนะนำการเล ือกระบบอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนของประเทศ โดยนำเสนอต่อรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง แต่ตามพระราชบัญญัติ 

ตังกล่าวนั้น มิได้มีการระบุอำนาจหน้าที่และรายละเอียดของการดำเนินงานอย่างชัดเจนว่า ต้องมี 

การดำเนินการอย่างไรในการนำเสนอเพื่อปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมแก่ประเทศ 

ตังนั้น พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2485 จึงยังไม่มีความชัดเจน และรัดกุมมาก 

เพ ียงพอต่อการแก้ไข หรอป ้องก ันความเล ียหายท ี่เก ิดข ึ้น  หรออาจเก ิดข ึ้นได้แก ่เศรษฐกิจของ 

ประเทศ ต่อมาเม ื่อเก ิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศจึงได้ม ีการแก้ไขพระราชบัญญัต ิต ังกล่าวในปี 

พ.ศ.2551

4.2.2 ว ิเคราะห ์พ ระราช บ ัญ ญ ัต ิธน าคารแห ่งประเท ศไท ย  พ.ศ. 2551ในการกำก ับ 

ด ูแลระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนประเทศไทย

หลังจากที่ประเทศไทยเก ิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 พระราชบัญญัต ิธนาคาร 

แห่งประเทศไทยได้มีแก้ไขเพื่อให้กฎหมายมีความชัดเจน และเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ โดยที่ 

นำบทเรียนจากการเกิดวิกฤตมาปรับใช้ พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2551 ใน 

ล่วนที่เห็นได้อย่างชัดเจน คือ การระบุคณะกรรมการในการปฏิบัติงานตามโครงสร้างของธนาคาร 

กลาง ไว้อย่างชัดเจนในตัวกฎหมายตังกล่าว ตังที่ได้ระบุไว้ในมาตรา 28/6 ถึงมาตรา 28/8 เป็นการ 

ระบุในล่วนของคณะกรรมการนโยบายการเงิน ซึ่งได้ระบุหน้าที่ในล่วนที่เกี่ยวข้องกับระบบอัตราไว้ 

อย่างชัดเจน ตังนี้

“คณะกรรมการนโยบายการเงินมีอำนาจหน้าที่ ตังต่อไปนี้6

( 1) .........  6

6 มาตรา 28/6 แห่งพระทซบัญญ้ติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2551
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(2) กำหนดนโยบายการบริหารจัดการอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราภายใต้ระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตามกฎหมายว่าด้วยเงินตรา

นอกจากน ี้ในมาตราด ังกล ่าวย ังระบ ุถ ึงว ่าคณ ะกรรมการนโยบายการเง ินย ังม ี 

หน้าที่ต ้องออกมาตรการที่จำเป็นเพื่อรองรับ และให ้ม ีความลอดคล้องก ับระบบอัตราแลกเปลี่ยน 

โดยที่คณะกรรมการดังกล่าวประกอบไปด้วย บุคคลภายในธนาคารแห่งประเทศไทยจำนวน 3 คน 

ได้แก่ ผู้ว ่าการธนาคารแห่งประเทศไทย และรองผู้ว ่าการธนาคารแห่งประเทศไทยอีก 2 คน ล่วน 

บุคคลภายนอกเป็นบุคคลผู้ทรงคุณวุฒิจำนวน 4 คน รวมคณะกรรมการทั้งหมด 7 คน

คณะกรรมการดังกล่าวจะกำหนดมาตรการเพ ื่อบริหารจ ัดการอัตราแลกเปลี่ยน 

ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศใช ้อย ู่เพ ื่อให ้เก ิดความลอดคล้องและเหมาะสม การออก 

มาตรการต่างๆ นั้น คณะกรรมการจะมีมติจากที่ประชุมคณะกรรมการไม่ใช่เป ็นการดัดสินใจของ 

ผ ู้ว ่าธนาคารแห ่งประเทศไทยท ี่เป ็นประธานคณะกรรมการเหม ือนในอดีต ด ้วยเหต ุน ี้จ ึงถ ือว ่า 

กฎหมายได ้ออกแบบหน ่วยงานด ังกล ่าวไม ่ให ้ถ ูกแทรกแซงจากฝ ่ายการเม ือง กล ่าวค ือ ตาม 

พระราชบัญญัต ิธนาคารแห่งประเทศไทยฉบับเด ิม ไม่ได้ระบุอำนาจหน้าที่ของคณะกรรมการใน 

การทำงานของธนาคารแห ่งประเทศไทยอย ่างช ัดเจนเหมือนก ับพระราชบัญญ ัต ิท ี่บ ังค ับใช ้ใน 

ป ัจจ ุบ ัน ล ่งผลให้เมื่อม ีความชัดแย้งเกิดขึ้นระหว่างธนาคารแห่งประเทศไทยกับฝ่ายการเมือง แม้ 

ผู้ว่าการฯ จะดำเนินการตามความต้องการของทางฝ่ายการเมืองเพ ื่อให้ความชัดแย้งยุต ิลงก็ตาม 

แต่ก็ยังมีการปลดผู้ว่าการฯ ให้พ้นจากตำแหน่ง แต่ในเมื่อพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย 

ฉบับใหม่ระบุให้มืคณะทำงานที่กำหนดอำนาจและหน้าที่ในการดำเนินงานไว้อย่างชัดเจน ดังนั้น 

มต ิในการกำหนดแนวทางในการดำเน ินการเพ ื่อให ้เป ้าหมายท ี่ต ั้งไว ้สำเร ็จจ ึงออกมาจาก 

คณะกรรมการทั้งคณะไม่ใช่บ ุคคลหนึ่งบ ุคคลใดที่ฝ ่ายการเมืองจะสามารถปลดออกจากตำแหน่ง 

หรือหน้าที่ในความรับผิดชอบได้

หล ังจากท ี่ประเทศไทยลอยต ัวค ่าเง ินบาทเม ื่อว ันท ี่ 2 กรกฎาคม 2540 แล้ว 

ธนาคารแห่งประเทศใทยก็ได้มีนโยบายเป้าหมายทางการเงินเพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสฺงค์ของ 

เป้าหมายที่ได้ต ั้งไว้โดยในช่วงแรกนั้นประเทศได้เช ้าแผนของกองทุนการเงินฯ จึงม ีการกำหนด 

เป ้าหมายทางการเงินให ้สอดคล้องกับแผนของกองทุนการเงินฯ ต ่อมาเม ื่อป ี 2543 มีการจัดตั้ง 

คณะทำงานขึ้นมาดูแลด้านนโยบายการเงินโดยตรง คือคณะกรรมการนโยบายการเงินแต่หน้าที่ 

และการปฏ ิบ ัต ิงานม ิได ้ม ืระบ ุไว ้ในพระราชบ ัญ ญ ัต ิธนาคารแห ่งประเทศไทยไว ้อย ่างช ัดเจน 

จนกระทั่งในปี 2551 มีการแก้ไขพระราชบ ัญญ ัต ิดังกล่าวจึงได้มืการบ ัญญ ัต ิไว้
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เม ื่อม ีการแก้ไขพระราชบัญญัต ิธนาคารแห่งประเทศไทยแล้ว ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยยังคงใช้นโยบายทางการเงินโดยการกำหนดเป็นหมายเงินเฟ้อเช่นเดิมตามที่ใซ้มาแล้ว 

ตั้งแต่ปี 2543 แต่เมื่อไม่นานมานี้ในช่วงเดือนสิงหาคม 2555 ดร.วีรพงษ์ รามางกูร ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยจำเป็นต้องเปลี่ยนความคิดเลิกใช้นโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ใน 

สถานการณ์ปัจจุบันใช้ไม่ได้แล้ว โดยให้หันกลับมาใช้นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ดูแลค่าเงินบาท 

ให้สอดคล้องกับเงินท ุนเคลื่อนย้าย แทนนโยบายเป้าหมายเงินเฟ ้อ ท ี่นายกิตต ิร ัตน ์ ณ.ระนอง 

ออกมาเสนอความเห็นสอดรับกันภาวนาว่านายวีรพงษ์รามางกูร จะสามารถ ส่งผ่านความคิดทาง 

เศรษฐกิจมหภาคไปยังท่านที่ได้ดำเนินการทางด้านนโยบายการเงินอยู่7

บทบาท สำคัญจากนี้ จึงอยู่ท ี่ ดร.ประสาร ไตรรัตน์วรกุล ผู้ว่าการธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยจะเป็นผู้ตอบในการกำหนดทิศทางนโยบายการเงินอย่างไรหลังจากนี้ เพราะเหตุใด 

อยู่ๆฝ ่ายการเมืองจึงออกมาให้ปรับนโยบายทันที ส่วนเรื่องการดำเนินนโยบายอัตรา ดอกเบี้ย 

นโยบายของกรรมการนโยบายการเงิน(กนง.)ที่ส ่งสัญญาณให้ลดลงเหลือ 2.5% แต่ที่การประชุม 

กน.เมื่อวันที่ 25 กรกฎาคม 2555ที่ผ่านมายังให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที่ 3.0%8

จากการท ี่แนวความค ิดท ี่แตกต ่างก ันระหว ่างธนาคารแห ่งประเทศไทย และ 

ฝ่ายรัฐบาลในอดีตจะส่งผลถึงผู้ดำรงตำแหน่งผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย ดังเช่นในกรณีของ 

เม ื่อป ี 2495 เม ื่อจอมพล ป.พ ิบ ูลสงครามนายกรัฐมนตรีต ้องการให้ข ึ้นค่าเงินบาท เพราะเห็นว่า 

การที่เงินบาทมีค่าตํ่าเกินไปเป็นเรื่องเสื่อมเสียคักดึ๋ศรีของประเทศไทย แม้ว่าธนาคารแห่งประเทศ 

ไทยจะทัดทานก็ไม่เป็นผล ท้ายที่ส ุดรัฐบาลลังให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน 

จากอ ัตราปอนด ์ละ 51 บาท เหลือ 45 บาท ซ ึ่งในเวลาต ่อมา ม.ล.เดช สน ิทวงด ์ ลาออกจาก 

ตำแหน่งผู้ว่าธนาคารแห่งประเทศไทย 9

ส ่วนกรณ ีท ี่ลองเป ็นเร ื่องความข ัดแย ้งเก ี่ยวก ับนโยบายการลดค ่าเง ินบาทและ 

ค วามข ัด แย ้ง เร ื่อ งอ ื่น ใน ระห ว ่างป ี 2526-2527 อ ัน เป ็น เห ต ุให ้น าย ส ม ห ม าย  ฮ ุนตระก ูล

7พิร'อบ แต้มประลิทธ, บทพิสูจน์ความเป็นอิสระธนาคารแห่งประเทศไทย (อีกคร้ัง) {ออนไลน์] 26 มกราคม 2555 

แหล่งพิมา: http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/analysisrtJทพิสูจน์ความเป็น'อีสระธนาคารแห่งประเทศไทย 
(อีกคร้ัง).html

6 พิรอบ แต้มประลิทธ้ิ, บทพิสูจน์ความเป็นอีสระธนาคารแห่งประเทศไทย (อีกคร้ัง) [ออนใลน์] 26 มกราคม 2555 

แหล่งพิมา: http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/analysis/Uทพิสูจน์ความเป็นอิสระธนาคารแห่งประเทศไทย 

(อีกคร้ัง).html

9 รังสรรค์ธนะพรพัน^การบรหารนโยบายเสกิยรภาพเศรษฐกิจไนอนาคต. (ก{งเทพฯ : มหา'วิทยาคัยธรรมศาลตรั, 

2541) หน้า 92

http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/analysisrtJ%e0%b8%97%e0%b8%9e%e0%b8%b4%e0%b8%aa%e0%b8%b9%e0%b8%88%e0%b8%99%e0%b9%8c%e0%b8%84%e0%b8%a7%e0%b8%b2%e0%b8%a1%e0%b9%80%e0%b8%9b%e0%b9%87%e0%b8%99'%e0%b8%ad%e0%b8%b5%e0%b8%aa%e0%b8%a3%e0%b8%b0%e0%b8%98%e0%b8%99%e0%b8%b2%e0%b8%84%e0%b8%b2%e0%b8%a3%e0%b9%81%e0%b8%ab%e0%b9%88%e0%b8%87%e0%b8%9b%e0%b8%a3%e0%b8%b0%e0%b9%80%e0%b8%97%e0%b8%a8%e0%b9%84%e0%b8%97%e0%b8%a2
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/analysis/U%e0%b8%97%e0%b8%9e%e0%b8%b4%e0%b8%aa%e0%b8%b9%e0%b8%88%e0%b8%99%e0%b9%8c%e0%b8%84%e0%b8%a7%e0%b8%b2%e0%b8%a1%e0%b9%80%e0%b8%9b%e0%b9%87%e0%b8%99%e0%b8%ad%e0%b8%b4%e0%b8%aa%e0%b8%a3%e0%b8%b0%e0%b8%98%e0%b8%99%e0%b8%b2%e0%b8%84%e0%b8%b2%e0%b8%a3%e0%b9%81%e0%b8%ab%e0%b9%88%e0%b8%87%e0%b8%9b%e0%b8%a3%e0%b8%b0%e0%b9%80%e0%b8%97%e0%b8%a8%e0%b9%84%e0%b8%97%e0%b8%a2
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รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังในขณะนั้น ปลดนายนุกูล ประจวบเหมาะออกจากตำแหน่ง 

ผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยเมื่อวันที่ 13 กันยายน 25271อ และนายกำจรสถิรก ุลในปี 2533 

รวมตลอดจนถึงการบีบให้ลาออกดังกรณีของนายวิจิตร ลุพินิจ 2539 ซึ่งเป็นผู้ดำรงตำแหน่งก่อน 

นายเรีง'ชัย มะระกานนท์

จากเหตุการณ์ดังกล่าวอาจกล่าวได้ว่าการปฏิบัติในฐานะองค์ผู้เชี่ยวชาญชำนาญ 

เฉพาะทาง มีอิสระอย่างแท้จริงหรีอไม่ตามความเป็นอิสระของธนาคารกลางทั่วไป จากอดีตที่ผ ่าน 

มาจนกระท ั่งป ัจจ ุบ ัน ก็ไม่อาจปฏิเสธได้ว ่าธนาคารแห่งประเทศไทยมีอ ิสระจนไม่จำต้องฟัง หรีอ 

ปฏิบ ัต ิตามหน่วยงานใด แม้แต่ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศเมื่อปี 2540 ถึงจะไม่ม ีรายงาน 

อย ่างช ัดแจ้งถ ึงการแทรกแซงอำนาจในการต ัดส ินใจก ็ตามท ี แต ่ความอ ิสระของธนาคารแห ่ง 

ประเทศไทย ก็แทบไม่มีครั้งใดที่จะปราศจากการถูกกดดันจากทางการเมือง

ป ัจจ ุบ ัน เหต ุการณ ์ท ี่ม ีความต ่างทางความค ิดในเร ื่องเป ้าหมายนโยบายทาง 

การเงินที่ม ีข้อวิวาทะเกิดขึ้นระหว่างรัฐบาล ประธานคณะกรรมการธนาคารแห่งประเทศไทย (ดร. 

ว ีรพงษ ์ รามางกรู) กับธนาคารแห่งประเทศไทยนั้น ยังไม่มีข ้อสรุปที่ช ัดเจน ซ ึ่งถ ึงแม้ว ่าจะมีหลัก 

ในทางปฏิบ ัต ิหากเกิดความเห็นที่ช ัดแย้งกันระหว่างฝ่ายการเมืองกับธนาคารกลางมีกระบวนการ 

ไกล่เกลี่ยความชัดแย้ง(conflict resolution) ก็ตาม แต่ประวัติศาสตร์ของประเทศไทยก็ยังไม่เคยมี 

ครั้งใดที่ได้นำหลักการนี้มาใช้เลยลักครั้ง หากเมื่อมีความชัดแย้งกับรัฐบาลในประเด็นหลักการแล้ว 

ผู้ว่าการและรองผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยในอดีตที่ผ่านมาจะใช้วิธีการลาออกจากตำแหน่ง 

ซึ่งการลาออกช่วยในการสร้างความน่าเชื่อของธนาคารแห่งประเทศไทยได้ในระดับหนึ่ง

จากการแก้ไขพระราชบัญญัต ิธนาคารแห่งประเทศไทยในล่วนของการกำหนด 

อำนาจ หน้าที่ และกรอบการทำงานของคณะกรรมการนโยบายการเงิน ถือว่าเป็นการสร้างความ 

เป็นอิสระในการบริหารงานของธนาคารแห่งประเทศไทยอีกชั้นหนึ่ง โดยเป็นการแก้ไขอำนาจการ 

แทรกแซงทางการเม ืองต ่อตำแหน ่งผ ู้ว ่าการได ้จากในอด ีตท ี่ผ ่านมาจะเป ็นตำแหน ่งท ี่ม ีความ 

อ ่อนไหวค ่อยข ้างส ูง อ ีก ท ั่งก ารท ี่ก ฎ ห ม าย ระบ ุอ ำน าจ  หน ้าท ี่ และก รอบก ารท ำงาน ข อง 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน ก็เป็นการบัญญัติท ี่สร้างความชัดเจนให้แก,คณะกรรมการในการ 

ปฏิบัต ิงาน และเป็นการนำเอาข้อด้อยในอดีตที่มีล่ว่นก่อให้เกิดวิกฤตมาเป็นบทเรียนได้ดี

จากมาตรการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้มาตั้งแต่ในอดีตจนถึงปัจจุบันเป็นการ 

แสดงให้เห ็นถึงว่าธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้ใช ้ ผ ู้ปฏ ิบ ัต ิตามพระราชบ ัญญ ัต ิเง ินตรา และ

’° เ.ร่ึองเดียวกัน, หน้า 92
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พระราชบัญญัต ิควบคุมแลกเปลี่ยนเงิน ด ังนั้นบทบาทและหน้าที่จ ึงธนาคารแห่งประเทศไทย 

จึงไม่อาจหลีกเลี่ยงถึงความรับผิดในหน้าที่ ตลอดจนถึงผลการดำเนินงานได้ ในการดำเนินงานให้ 

เป็นไปตามบทบัญญัติของกฎหมายทั้งลองฉบับนั้นจะเห็นได้ว่านับจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจกีมิได้มี 

การเปลี่ยนแปลงแก้ไขกฎหมายทั้งสองฉบับแก้ไขอย่างใด คงมีแต ่แก ้ไขเฉพาะพระราชบัญญัต ิ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยเท่าน ั้น จ ึงเห ็นได ้ว ่าบทบ ัญญ ัต ิไม ่ว ่าจะเป ็นเรองการเล ือกระบบอ ัตรา 

แลกเปล ี่ยน  หร ือการปร ิวรรตเง ินตราของประเทศน ั้นม ิได ้ม ีการแก ้ไข เปล ี่ยน  เน ื่องเพ ราะม ี 

บทบัญญัติท ี่เป ิดกว้างเพ ื่อให้ลามารถใช้กระบวนการในการดำเน ินงานของธนาคารแห่งประเทศ 

ไทยได้ตามความเหมาะสมกับช่วงเวลาและสภาพเศรษฐกิจของประเทศได้เพ ียงพออยู่แล้ว แต่ผู้'ท่ี 

เป ็นต ัวดำเน ินการให้ม ีประส ิทธิผลตามความมุ่งหมายดังกล่าวคือธนาคารแห ่งประเทศไทย และ 

แนวทางวิธีปฎิบัติบางอย่างที่สำคัญไม่ได้มีระบุไว้ในพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทยฉบับ 

เดิม แต่เมื่อมีการแกใฃพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทยก็จึงได้มีการระบุไว้อย่างชัดเจน 

มากขึ้น

4.3 ว ิเค ราะห ์พ ระราช บ ้ญ ญ ัต ิค ว บ ค ุม ก าร แ ล ก เป ล ี่ย น เง ิน  พ .ศ .2485 ใน ก า ร ก ำ ก ้บ ด ูแ ล  
ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยน ของประเทศไท ย

พระราชบัญญ ัต ิควบค ุมการแลกเปล ี่ยนเง ิน พ.ศ.2485 ได้มีการแก้ไขเพียงครั้ง 

เดียวเมื่อปี พ.ศ.2486 โดยแก้ไขให้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังได้มอบอำนาจให้ธนาคารแห่ง 

ประเท ศไท ยเป ็น ผ ู้ใช ้อำน าจต ามพ ระราช บ ัญ ญ ัต ิน ี้ แม ้ภ าย ห ล ังจาก ท ี่ป ระ เท ศ เก ิด ว ิก ฤ ต  

พระราชบัญญัติฉบับนี้ก ็มิได้มีการแก้ไขแต่อย่างใด โดยยังคงอำนาจหน้าท ี่ไว ้ตามบทบัญญัต ิเด ิม 

ประเด็นที่ต ้องทำการวิเคราะห์ก็ค ือพระราชบัญญัติฉบับนี้ม ีมาตรการที่สามารถรองรับเพ ียงพอต่อ 

สภาพเศรษฐกิจของประเทศหรือไม่ และพระราชบัญญ ัต ิฉบ ับน ี้ลอดคล้องก ับความตกลงกองท ุน 

ระหว่างประเทศในข้อ 8 ที่ประเทศไทยรับพันธกรณีหรือไม

ในประเด็นที่พระราชบัญญัติฉบับนี้ม ีมาตรการที่ลามารถรองรับเพียงพอต่อสภาพ 

เศรษฐกิจของประเทศหรือไม ่ จะเห ็นได ้ว ่ากฎหมายฉบ ับน ี้ไม ่ได ้ม ีการแก ้ไขแต ่ประการใดเม ื่อ 

ประเทศไทยได้ผ่านพ้นวิกฤตเศรษฐกิจเมื่อปี 2540 เน ื่องจากความตามพระราชบัญญัติในมาตรา 

4 น ั้นระบ ุการควบค ุมการแลกเปลี่ยนเง ินน ั้นกระทำได ้หลายว ิธ ีตามแต ่จ ังหวะ และผลกระทบท ี่ 

เก ิดขึ้นจากทั้งภายนอกและภายในประเทศ ดังเช่นมาตรการในช่วงปี 2549 ธนาคารแห่งประเทศ 

ไทยได้ใช้มาตการควบคุมเงินทุนไหลเข้าระยะสั้นนั้น มาตรการดังกล่าวมีนักวิชาการหลายท่านได้ 

วิจารณ์กันอย่างกว้างขวาง โดยเห็นว่าการใช้มาตรการดังกล่าวถือเป็นมาตรการที่ร ุนแรงเกินไปมี



ผลกระทบข้างเคียงค่อนข้างสูง เพราะประเทศไทยไม่ได้อยู่ในช่วงที่เกิดวิกฤต โดยมีการเสนอ 

ให้ใช้มาตรการที่นุ่มนวลกว่านี้ ค ือการลดอัตราดอกเบี้ย เพื่อลดแรงจูงใจในการนำเงินมาเก็งกำไร 

อีกทั้งยังช่วยเพิ่มอุปสงค์รวมในประเทศเพื่อชดเชยกับการส่งออกเนื่องจากปัญหาค่าเงินบาทแข็ง 

อีกด้วยมาตรการนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ใช้จนกระทั้งต้นปี 2551 ก็มีอันยกเลิก'ไป

จากการศ ึกษาบทเร ียนของหลายๆ ประเทศในการใช ้มาตรการควบคุมเง ินท ุน 

ระยะทั้นนี้จะส่งผลดีก็ต่อเมื่อใช้มาตรการนี้ควบคู่ไปกับมาตรการอื่นๆ โดยมักจะใช้ควบคู่ไปกับการ 

ปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนให้มีความชัดเจนจะสามารถช่วยลดการเก็งกำไรในค่าเงินได้ 

ซ ึ่งในบางประเทศมีการปรับส ่วนต ่างระหว่างดอกเบ ี้ยภายในและภายนอกให ้สมด ุลมากข ึ้นเป ็น 

ปัจจัยสำคัญที่ช่วยลดการเก็งกำไรในตลาดเงินตราต่างประเทศได้ แต่มาตรการควบคุมเงินทุนไหล 

เช้าระยะสันดังกล่าว หากมีการใช้ในระยะยาว นอกจากจะชัดกับหลักการไหลเวียนชองเงินทุนโดย 

เสรี (Financial liberalization) แล้ว ยังจะทำให้นักลงทุนต่างชาติขาดความมั่นใจในการนำเงินเช้า 

มาลงทุนในประเทศที่มีการใช้มาตรการดังกล่าวอีกด้วย

หากจะพิจารณาถึงการใช้มาตรการแก้ไขปัญหาของธนาคารแห่งประเทศไทยแล้ว 

การแก้ไขปัญหาในเรองการควบคุมเงินทุน โดยขอเปรียบเทียบวิธีการแก้ไขปัญหาในประเทศเพื่อน 

บ ้านอย่างประเทศมาเลเซ ีย และในประเทศที่เก ิดป ัญหาอย่างเด ียวก ันประเทศมาเลเซ ียได้แสดง 

จุดยืนอย่างเด่นชัดในการท้าทาย และต่อกรกับวิกฤตในช่วงนั้น กล่าวคือ หลักการมายเวย์ของมหา 

เธร์เล ือกท ี่จะเป ็นกบฏต่อกองท ุนการเง ินฯ ในขณะที่ประเทศไทยเป็นเด ็กดีของกองทุนการเงินฯ 

โดยเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคนี้ สิ่งแรกที่มหาเธร์ได้ดำเนินการนั้นก็คือ11

1. การควบคุมเงินตรามิให้ไหลเช้าออกอย่างเสรีในบัญชี Capital account โดย 

การสะกัดการเก็งกำไรของทุนข้ามชาติอย่างเด็ดขาด ด้วยการห้ามซื้อขายเงินตรารีงกิต

2. ห้ามธนาคารต่างชาติคู้เงินรีงกิต

3. บังคับให้เงินริงกิตที่อยู่ต ่างประเทศต้องส่งกลับเช้ามาทั้งหมดใน 30 วัน มิฉะนั้น 

จะไม่ยอมรับแลกอีก

4. เงินที่ต่างชาติเช้ามาซื้อขายหุ้นห้ามส่งออกก่อน 1 ปี ถ ้าจะส ่งออกต้องเล ียภาษ ี

ร้อยละ 30 แล
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การออกมาตรการดังกล่าวได้ถูกวิพากษ์จากนา นา ประเทศในแถบตะวันตกเป็น 

อย่างมาก เพราะทำให้ต่างประเทศจะไม่เชื่อถือ และไม่นำเงินมาลงทุนอีกเพราะนโยบายดังกล่าว 

แต่ด้วยมาตรการดังกล่าวของมหาเธร์ก็ทำให้ประเทศมาเลเซียรอดพ้นจากวิกฤตในช่วงเวลานั้นมา
น 1 /

ใด

หากมองถึงมาตรการของมหาเธร์แล้วจะเห็นได้ว่ามาตรการที่ 1-4 เป็นการขัดต่อ 

พันธะข้อ 8 ของกองทุนการเงินฯ แต่สามารถทำได้เมื่อม ีเหตุจำเป็น แต่เมื่อเหตุการณ์ที่จำเป็นผ่าน 

ไปแล้วก็ต้องพยายามขจัดมาตรการกีดกันดังกล่าวให้หมดไป มาตรการดังกล่าวแม้จะช่วยให้รอด 

พ้นจากวิกฤตได้ก็จ่ริง แต่ก ็ม ีผลกระทบต่อความน่าเชื่อถือในทางการค้าของประเทศมาเลเซียเป็น 

อย ่างมาก หากเปร ียบเท ียบก ับประเทศไทยในช ่วงเวลาน ั้นจะใช ้มาตรการเด ียวก ันจะประลบ 

ความสำเร็จอย่างมาเลย์เชีย และมีผลกระทบอย่างไรหรือไม่นั้น ประเทศไทยเป็นประเทศพึ่งพาการ 

ล่งออกด้านเกษตรกรรมเป็นสำคัญ และนอกจากนั้นยังคงมีเงินไหลเข้าจากการทำธุรกิจท่องเที่ยว 

มาเลย์เช ียเป ็นประเทศที่ม ีแหล่งทรัพยากรนํ้ามันซึ่งเป็นทรัพยากรที่มีราคา และมีความต้องการใน 

ทุกประเทศ การค้าสินค้าเกษตรกรรมของไทยมูลค่าเทียบทั้งปีอาจเทียบไม,ได้กับมาเลย์เชียล่งออก 

นํ้ามัน ด ังนั้นตัวแปรสำคัญของไทยกับมาเลย์เชียจึงมิใช่ต ัวเดียวกันประกอบกับ ประเทศไทยต้อง 

พึ่งพาต่างประเทศมากกว่า หากใช้มาตรการเดียวกันกับมหาเธร์ประเทศไทยอาจรอดพ้นวิกฤต แต่ 

ความน่าเชื่อในระยะยาวต่างประเทศคู่ค ้าก็ต ้องสูญเสียไปเศรษฐกิจภายในของประเทศอาจได้รับ 

ผลกระทบอย่างมากหากใช้มาตรการเดียวกัน

นอกจากนี้ย ังม ีผลการวิเคราะห ์การปกป้องค ่าเง ินบาทและการแทรกแซงค่าเงิน 

ของ 11 ประเทศไทย ได้แก่ ฮังการี แคนาดา ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ ฌ ี่ป ุน จีน เกาหลีใต้ สิงคโปร์ 

มาเลเซีย ไต้หวันและฮ่องกง ซ ึ่งหลายประเทศม ีล ักษณะเศรษฐก ิจเป ็นแบบเศรษฐก ิจขนาดเล ็ก 

และเป ิด โดยใช ้การวางเป ้าหมายเงินเฟ ้อเหมือนประเทศไทย พบว่าประเทศไทยเหล่าน ี้ดำเน ิน 

วิธีการแทรกแซงค่าเงิน'ใน'ช่วงค่าเงินแข็ง และม ีเง ินท ุนไหลเช ้ามาเป ็นจำนวนมาก แตกต่างจาก 

ประเทศไทย โดยใช ้การลดอ ัตราดอกเบ ี้ยท ันท ีในระด ับท ี่มากพอควบค ู่ไปก ับการซ ื้อ เง ินตรา 

ต่างประเทศ และเปิดให้เงินทุนไหลออกทันเวลา ทำให้ประลบความสำเร็จในการทำให้เงินไม่แข็ง 

ค่าขึ้นหรืออ่อนค่าลงในเวลาต่อมา อีกทั้งยังได้กำไรจากการแทรกแซงค่าเงินในขณะที่ของธนาคาร 

แห่งประเทศไทยไม่ได้ลดอัตราดอกเบี้ยทันที และมากพอ ซึ่งต ่อมาก็ลดทีละเล ็กละน้อย ซึ่งมันเป็น 

มาตรการที่ไม่ตอบลนองและช้าเกินไป
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ทั้งยังไม่ได้ยกเลิกมาตรการควบคุมพินทุนไหลออกหรอเปิดให้เงินทุนไหลออก 

ทันเวลา ซึ่งต่อมามีการผ่อนปรนมาตรการควบคุมเงินไหลออก ทั้งหมดมีผลให้ค่าเงินไม่อ่อนตัวลง 

กลับแข็งค่าขึ้น และธนาคารแห่งประเทศไทยขาดทุนการแทรกแซง และปกป้องค ่าเงินบาท ความ 

ผิดพลาดเหล่านี้เป ็นผลให้ธนาคารแห่งประเทศไทยออกมาตรการสำรอง 30% เพื่อพยายามหยุด 

การแข็งค่าของเงินบาทและในขณะเดียวกัน หยุดการขาดทุนจากการแทรกแซงค่าเงิน ทำให้เกิด 

ความเลียหายแก่เศรษฐกิจการลงทุน นักลงทุนและตลาดเงินทุน

ในประเทศยังการ ประเทศฮังการีม ีเศรษฐกิจขนาดเล ็กแบบเปิดและใช ้การม ุ่ง 

เป ้าหมายเงินเฟ ้อท ี่วางไว้ (inflation Targeting) เหมือนประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ประสบปัญหาเงินทุนไหลเข้าเป็นจำนวนมาก ค่าเงินแข็งค่าขึ้นมีการเก็งกำไรว่าค่าเงินจะแข็งขึ้นมี 

การเก ็งกำไรว่าค่าเงินจะแข็งขึ้นในอนาคตหนักขึ้นต่อเน ื่อง การดำเนินการเข้าแทรกแซงค่าเงิน 

พร้อมลดดอกเบี้ยในระดับที่มากพออย่างทันที มีผลให้อัตราผลตอบแทนในระยะลัน 1 วัน ลดลงไป 

เหลือ 3 % นักเก็งกำไรหยุดการซื้อเงิน ฟอรินท์ และเริ่มมีการขายเงิน ฟอรินท ์ออกไปจนกระท ั้ง 

ค่าเงินมีเสถียรภาพขึ้น และอ่อนลงไปถึง 5% ธนาคารกลางของฮังการีจึงทยอยขายเงินยูโรที่ชื้อมา 

ก่อนหน้านี้จนหมด และได้กำไรในกระบวนการนี้อย่างน่าพอใจ มาตรการของธนาคารกลางฮังการี 

ซึ่งเป็นการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินชั่วคราว ไม่ถือเป็นการใช้มาตรการควบคุมและไม่ถือ 

เป ็นไล่พ ินทุนออกอย่างซ ัดเจนเหมือนมาตรการสำรองร้อยละ 30 ของประเทศไทย มาตรการของ 

ธนาคารกลางของประเทศฮังการีทำให้ตนเองได้กำไร 43 พันล้านฟอรินท์และนักเก็งกำไรขาดทุนถึง 

60 พันล้านพ่อรินท์

ล ่วนในประเทศอื่นธนาคารกลางก็ประลบความสำเร็จในการแทรกแซงในกรณ ี 

ค่าเงินแข็ง โดยใช้การลดดอกเบี้ยควบคู่ไปด้วย หลักฐานเชิงประจักษ์เซ ่นนี้จ ึงลามารถซื้ซ ัดได้ว่า 

การที่ค่าเงินแข็งนักเก็งกำไรจะเอาชนะธนาคารกลางได้ยากมาก เนื่องจากธนาคารกลางมีเงินลกุล 

ของตนเองไม่จำกัด เพราะต ัวเองม ีเง ินอย ู่มากแล้วส ่วนหน ึ่ง และลามารถยืมเง ินของตนเองจาก 

ระบบเศรษฐกิจในประเทศด้วยการออกขายพันธบัตร และคู้ย ืมในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อีกทั้งยัง 

สามารถพิมพ์ธนบัตรเพิ่มเติมได้เองถ้าจำเป็น

ในส่วนของการแทรกแซงตนที่ค่าเงินแข็งด้วยการซื้อเงินตราต่างประเทศขายสกุล 

เงินท้องถิ่นทำให้เงินสำรองระหว่างประเทศเพิ่มขึ้นซึ่งไม่เป็นอันตรายเหมือนกับการแทรกแซงตอน 

ที่ค่าเงินอ่อนเซ่นในปี2540

ที่ทำให้เงินสำรองระหว่างประเทศลดลง และการลดดอกเบี้ยมาก ๆ ควบคู่ไปด้วย 

กับการแทรกแซงค่าเงินก็ไม่น่าเป็นห่วงเท่ากับการเพิ่มดอกเบี้ยมาก ๆ ในระบบการเงิน แต่ในกรณี
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ของประเทศไทยกลับตรงกันข้าม ธนาคารแห่งประเทศไทยกลับขาดทุนจากการแทรกแซง 

ค่าเงินที่แข็งขึ้น ท ี่เป ็นเช ่นนี้เพราะธนาคารแห่งประเทศไทยบริหารจัดการไม่ถ ูกต ้อง ไม ่ยอมลด 

ดอกเบี้ยควบคู่ไปกับการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ได้ 

ยกเลิกการควบคุม เงินทุนไหลออกทันเวลามีผลให้ไม่มีช่องทางในการระบายเงินตราต่างประเทศ 

ออกไป ในขณะที่ธนาคารกลางของประเทศที่ประสบปัญหาคล้าย ๆ กันได้ทำการยกเลิกไปก่อน 

หน้าที่จะมีการเก็งกำไรค่าเงินแล้ว

ใน 3-4 ปีก่อนปี 2540 มีเงินทุนต่างประเทศไหลเข้ามาในประเทศไทยเป็นปริมาณ 

มาก ทำให้ม ีเงินดอลลาร์สหรัฐ มาแลกเป ็นเง ินบาทมากข ึ้น ล่งผลให้ธนาคารแห่งประเทศไทยมี 

เง ินท ุนสำรองระหว่างประเทศเพ ิ่มข ึ้น สอดคล ้องก ับความต ้องการเง ินท ี่จะร ับการขาดด ุลบ ัญช ี 

เดินสะพัดที่เพ ิ่มสูงขึ้นเรอย ๆ ต่อมาในช่วงปี 2539-2540 นักลุงทุนต่างชาติ โดยเฉพาะ Hedge 

fund เห็นว่าเงินบาทแข็งเกินกว่าความเป็นจริง กล่าวคือ ค ่าเงินบาทไม่สะท้อนปัจจัยพื้นฐาน การ 

ล่งออกชะงัก การลงทุนในประเทศลดลง และขาดดุลบัญชีเด ินสะพัดร้อยละ 8 ของ GDP โดยมีหนี้ 

ระยะลันจากต ่างประเทศมารองรับ ทำให้ความต้องการถือเง ินบาทมีน ้อย เพราะกลัวจะขาดทุน 

จากการอ่อนค่าของเงินบาท อีกทั้งต้องการทำกำไร จากการคาดการณ์ค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงใน 

อนาคตจึงมีแรงเทขายบาท และซ ื้อดอลลาร์กลับไปมากขึ้นเร ื่อยๆทั้งจากตลาดปัจจุบ ัน(spot) และ 

ตลาดล่วงหน้า (forward) ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องเข้าแทรกแซง สร้างอุปสงค์ในเงินบาท โดย 

รับชือบาทขายดอลลาร์ท ังช ือทันที และซื้อล่วงหน้า ทำให้เงินทุนสำรองที่ม ีอยู่ลดลงอย่างรวดเร็ว 

และม ีแนวโน ้มจะลดลงอ ีกในอนาคตเม ื่อครบกำหนดล ่งมอบตามส ัญ ญ าล ่วงหน ้า น ักลงท ุน 

ต่างชาติ นักค้าเงินต่างประเทศ นักเก็งกำไร และสถาบันการเงินของไทยบางล่วนเก็งกำไร โดยการ 

ขายเงินบาท ซ ื้อ เง ินดอลลาร ์ ท ั้งในตลาดป ัจจ ุบ ันและตลาดล ่วงหน ้า แล้วค่อยซื้อบาทใหม่ใน 

อนาคตเมื่อค่าเงินบาทอ่อนลง

นอกจากนั้นในต้านของนักลงทุน และนักเก็งกำไรต่างประเทศยังทำ swap เพื่อ 

ประก ันความเล ี่ยง และเก ็งกำไรจากการที่บาทจะมีค ่าลดลงในอนาคต โดยเอาดอลลาร์แลกเป็น 

เงินบาท โดยทำสัญญากับธนาคารแห่งประเทศไทยว่าจะเอาดอลลาร์กลับคืนไป วิธีนี้เป็นการเก็ง 

กำไรโดยการเปลี่ยนดอลลาร์เป็นเงินบาท และเอาเงินบาทไปทุ่มขายทิ้ง การทำ swap เช่นนี้จึง 

เปรียบเทียบเสมือนเป็นธุรกรรมยืมเงินบาทของนักเก็งกำไรที่จะได้เอาไปขาย short หรืออีกนัยหนึ่ง 

ก็คือ การที่ธนาคารแห่งประเทศไทยยอมทำธุรกรรมนี้ จึงเป็นการให้ต่างชาติยืมเงินบาท ซึ่งทำให้ 

พวกเขามีกระสุนมากขึ้น
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ในส่วนมาตรการควบคุมการเคลื่อนย้ายเงินทุนมีออกมาเป็นระยะตามสภาพ 

เศรษฐกิจที่เปลี่ยนไปซึ่งในปี 2551 สภาพเศรษฐก ิจป ัจจ ัยภายนอกได ้ม ีการผ ันผวน จากวิกฤต 

เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา จนสหรัฐอเมริการเองได้ม ีการออกมาตรการเพื่อแก้ไขปัญหา 

และกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศ ประเทศไทยก็มีความพร้อมในมาตรการตอบรับกับมาตรการ 

นี้เพื่อให้เศรษฐกิจของประเทศมีการดำเนินต่อไปโดยป้องกันปัญหาที่จะเกิดขึ้นด้วยเช่นกัน

จะเห ็นได ้ว ่าการออกมาตรการเป ็นการอ ่อกเพ ียงช ั่วคราวเท ่าน ั้น เม ื่อลามารถ 

ควบคุมหริอสถานการณ์ที่อาจก่อให้เกิดความผันผวนกับเศรษฐกิจของประเทศได้แล้ว ก็จะยกเลิก 

มาตรการด ังกล ่าว เหต ุเพราะมาตรการบางมาตรการอาจส ่งผลกระทบถ ึงความเช ื่อม ั่นของน ัก 

ลงทุนต่างชาติ และความน่าเชื่อถือของระบบเศรษฐกิจ ซ ึ่งประเทศต้องปฏิบ ัต ิตามพันธะข้อ 8 ของ 

กองท ุนการเง ินระหว่างประเทศ ท ี่จะไม ่หลีกเล ี่ยงการต ั้งข ้อจำก ัดในการชำระเง ินเพ ื่อธ ุรกรรม 

เด ินสะพ ัด หล ีกเล ี่ยงการเล ือกปฏ ิบ ัต ิเก ี่ยวก ับเง ินตรา และต ้องร ับแลกเปล ี่ยนเง ินสก ุลของตน 

ต่างประเทศถืออยู่ การออกมาตรการที่ผ่านมาเป็นการควบคุมเงินทุนไหลเข้า-ออก แต่ไม่ใช่การตั้ง 

ข ้อจำกัด อาจม ีมาตรการท ี่ร ุนแรงอย ู่บ ้าง แต ่เม ื่อสามารถควบค ุมให ้อย ู่ในสภาวะปกต ิได ้แล ้ว 

ธนาคารแห่งประเทศไทยก็ได้ยกเลิกมาตรการดังกล่าว จึงสรุปได้ว่าการออกมาตรการที่ผ ่านมาเป็น 

แต่เพียงการควบคุมเท่านั้น ไม่ได้เป็นการแทรกแซง หริอถือว่าเป็นการตั้งข้อจำกัดอาจจะก่อให้เกิด 

การฝ่าปีนพันธะข้อ 8 แต่อย่างใด ทั้งมาตรการที่ระบุ1ไว้ใ'นมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติดังกล่าวยัง 

มีหลากหลายมาตรการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเลือกให้เหมาะลมกับสถานการณ์โดยใช้เป็น 

การชั่วคราว เมื่อสามารถคุมสถานการณ์ได้แล้วก็ยกเลิก เพื่อไม่ให้เป็นการตั้งข้อจำกัดไป ยกเว้น 

แต่ถ้าเป็นการควบคุมของรัฐที่จำเป็น ดังนั้น มาตรการตามที่กฎหมายฉบับนี้ระบุให้สามารถปรับใช้ 

และรองรับได้กับสถานการณ์ทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอย่างเพียงพอ

โดยสรุปแล ้วกฎหมายท ี่รองร ับต ่อการปร ับเปล ี่ยนระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนของ 

ประเทศไทย ตามพระราชบ ัญญ ัต ิเง ินตรา มาตรา 8 ถ ือเป ็นบทบ ัญ ญ ัต ิท ี่เป ิดกว ้างไว ้เพ ื่อการ 

ปร ับ เปล ี่ยนระบบให ้เหมาะลมก ับสภาพ เศรษฐก ิจในแต ่ละช ่วงเวลา ซ ึ่งม ีความย ืดหย ุ่นและ 

เหมาะสมกับการนำมาใช้ในการดำเนินการแล้ว แต ่หากย ังม ีด ัวมาตรการตามกฎหมายควบค ุม 

อัตราแลกเปลี่ยน คือนโยบายทางการเงิน และการควบคุมเงินทุนเคลื่อนย้าย โดยที่ธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยเป ็นผ ู้ดำเน ินการตามพระราชบ ัญ ญ ัต ิธนาคารแห ่งประเทศไทย พ .ศ .2551 และ 

พระราชบัญญัติควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน พ.ศ.2485 มาตรการตามกฎหมายทั้งลองฉบับดังกล่าว 

เป ็นมาตรการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องปรับเปลี่ยน และต้องปรับใช ้ให ้ลอดคล้องกับระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนที่ได้เล ือก และเศรษฐกิจของประเทศในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งเมื่อปี 2551 ได้มีการ 

แกิใขเพื่อให้ม ีคณะกรรมการที่ทำงานประเมิน และวิเคราะห ์เพ ื่อออกมาตรการให้ลอดคล้องและ
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เหมาะสม แต ่ย ังม ีประเด ็นท ี่น ่าค ิดอย ู่ในกรณ ีท ี่หากธนาคารแห ่งประเทศไทยปฏิบ ัต ิตาม 

มาตรา 8 แห่งพระราชบัญญัติเงินตรา โดยการนำเลนอระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ต้องเปลี่ยนในเวลา 

ช่วงนั้น แต ่ร ัฐมนตรีว ่าการกระทรวงการคล ังไม ่สนองรับ หรีอม ีความเห ็นข ัดแย ้งแล ้ว ไม่ม ีการ 

ประกาศใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนตามที่ธนาคารแห่งประเทศไทยเสนอ ในประเด็นนี้ก ็ย ังคงเป็นสิ่ง 

ที่น่าคิกษา หรีอต้องหาทางยุติปัญหาที่จะเกิดขึ้นต่อไป

4.4 กรณ ีศ ึกษาความไม,ส อด ค ล ้อ งข ่อ งระบ บ 'อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ก ิบ ส ภ าวะเศ รษ ฐก ิจท ี่เป ีด  

เสร ีทางเสร ีทางการเง ิน

หากมีการเลือกใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศแล้วไม่มีความลอดคล้องกับ 

ระบบเศรษฐกิจของประเทศในช่วงเวลาหนึ่งเวลาใดแล้ว ความเสียหายจากการที่มีมาตรการรองรับ 

ท ี่ไม ่ด ีเพ ียงพออาจเป ็นเหต ุให ้เก ิดว ิกฤตด ังเช ่น กรณ ีการปกป้องค ่าเง ินบาทในช ่วงป ี 2540 ซ่ึง 

ผ ู้เข ียนจะขอกล ่าวในคด ีท ี่ธนาคารแห ่งประเทศไทย และ ท ุนร ักษาระด ับอ ัตราแลกเปล ี่ยน  

ผู้เสียหายไต้เป็นโจทก์ฟ้องละเมิด นายเรีงขัย มะระกานนท์อดีตผู้ว ่าการธนาคารแห่งประเทศไทย 

ซึ่งได้ดำรงตำแหน่งในช่วงปี 2539-2540

สรุปจากคำพิพากษาของศาลชั้นต้นและศาลอุทธรณ์'2

โดยที่ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ในระบบตะกร้าเงิน โดยให้ 

ค่าเงินบาทเทียบค่าของกลุ่มลกุลเงินของประเทศคู่ค้าตั้งแต่วันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 ต่อมาเมื่อป ี 

2536 ประเทศไทยได้ม ีการผ ่อนคลายระเบ ียบด้านการควบคุมปริวรรตเงินตรา และประกาศรับ 

พันธะข้อ 8 แห่งข้อตกลงว่าด้วยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ และจัดตั้งวิเทศธนกิจขึ้นล่งผลให้มี 

เง ินท ุนต ่างประเทศไหลเช้ามาลงทุนในภาคเอกชนจำนวนมาก มีการใช้จ ่ายเงินมากเกินไปเกิด 

ป ัญหาขาดดุลบ ัญชีเด ินสะพ ัด และป ัญหาขาดดุลชำระเงิน จนกระทั่งเริ่มเก ิดความไม่เช ื่อมั่นใน 

นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย มีการถอนเงินลงทุนออกไป ภาคเอกชนต้องชำระหนี้ 

มากขึ้น ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนต้องชายเงินตราต่างประเทศให้ธนาคารพาณ ิชย์จำนวน 

มาก เป็นเหตุให้กดดันค่าเงินบาท ธนาคารแห่งประเทศไทย และทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน 

จึงต้องนำเงินสำรองทางการเช้าแทรกแซงในตลาดเงินหลายครั้ง ซึ่งการที่ธนาคารแห่งประเทศไทย 

และท ุนร ักษาระด ับอ ัตราแลกเปล ี่ยนใช ้ท ุนสำรองทางการจำนวนมากเพ ื่อแทรกแซ งร ักษา

12 คำพิพากษาศาลข้ันต้น(แพ่ง) หมายเลขคดีดำท่ึ ธ.7092/2544 หมายเลขคดีนดงท่ี ธ.2301/2548 และศาลอุทธรณ์ 

หมายเลขคดีดำท่ี 3930/2548 หมายเลขคดี แดงท่ี 8882/2553
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เสถ ียรภาพค ่าเง ินบาทในระบบอัตราแลกเปล ี่ยนแบบตะกร้าเง ินซ ึ่งค ่าส ูงกว ่าความเป ็นจริง 

เนื่องจากปัจจัย

พ ื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ฉ ุดค่าเงินบาทให้ลดลง ขณะที่ไม่สามารถเยียวยาแก้ไข 

ป ัญ หาทางเศรษฐก ิจด ังกล ่าวในเวลาอ ันรวดเร ็ว จ ึงม ีการใช ้ท ุนสำรองทางการเพ ื่อการร ักษา 

เสถียรภาพค่าเงินบาทอย่างระมัดระวังเพื่อไม่ให้ทุนสำรองทางการลดลงมากจนเกิดความเลียหาย 

ต่อความมั่นคงในฐานะการเงินของประเทศ ซึ่งผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศในขณะนั้นคือนายเริง 

ชัย ก็ไม่ได้ม ีความคิดที่จะปรับเปลี่ยนให้ยืดหยุ่นและให้เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจที่เป ็นจริง ล่งผล 

ให้เงินสำรองทางการลดไปอย่างไม่ม ีฃ ีดจำกัด ล่งผลให้ธนาคารแห่งประเทศไทย และทุนรักษา 

ระดับอัตราแลกเปลี่ยนได้รับความเลียหาย เมื่อนำผลกำไรจากการทำธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ 

ในช่วง 1 พฤศจ ิกายน 2539 - 30 ม ิถ ุนายน 2540 แล้ว ธนาคารแห ่งประเทศไทยได ้ร ับความ 

เลียหายรวมดอกเบี้ยแล้วเป็นเงินจำนวน 186,015,830,720 บาท

จากที่กล่าวมาเป็นการบรรยายถึงลักษณะแห่งการกระทำที่ใช ้เง ินจากทุนสำรอง 

ระหว่างประเทศเพ ื่อปกป้องค่าเง ินบาทที่ม ีม ูลค ่าส ูงเก ินกว่าความเป ็นจรง เพื่อที่จะทำให้ค่าเงินมี 

เสถ ียรภาพและเป ็นการลร้างความเช ื่อม ั่นแก ่น ักลงท ุน แต่ผลกระทบก็เก ิดข ึ้นก ับท ุนสำรองเงิน 

ระหว่างประเทศที่ต้องคอยนำออกมาใช้ทุนครั้งเมื่อมีการโจมตีค่าเงินบาท จนส่งให้ต้องสูญเลียเงิน 

ไปเป็นจำนวนถึงแลนล้านบาท ในทางกลับกันฝ่ายผู้ถูกดำเนินคดีก็มีข้อต่อล้ถีงสถานการณ์ในช่วง 

ห้วเลี้ยวหัวต่อนั้น โดยนายเริงชัย ได้มีการแก้ไขปัญหาโดยเฉพาะต้านเสถียรภาพค่าเงินบาท และ 

ระบบการเงินควบคู่ก ันไปกับนโยบายแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจของรัฐบาลและกระทรวงการคลัง โดย 

ได ้ม ีการประชุมหารือผ ู้ท ี่ม ีหน ้าท ี่ร ับผ ิดชอบเก ี่ยวข ้องท ุกฝ ่ายแล้ว ม ีความเห็นพ้องกันว่าต้องทำ 

ธุรกรรมเงินตราต่างประเทศมาเป็นเครองมือรักษาเสถียรภาพค่าเงินบาท โดยไม่อาจจำกัดขอบเขต 

ได้ขึ้นอยู่กับความรุนแรงของปัญหา เหตุที่ไม่ได้เปลี่ยนแปลงวิธีการในระหว่างเวลาดังกล่าวเพราะ 

ไม่ม ีข ้อลรุปในการแก้ปัญหาโดยวิธีอ ื่นที่ช ัดเจน สำหรับการเปล ี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปล ี่ยน 

เงินตรานั้นไม่อยู่ในอำนาจหน้าที่ที่จำเลยจะกระทำได้โดยลำพัง เพราะนโยบายที่ม ีความสำคัญยิ่ง 

น ั้นไม่อย ู่ในอำนาจหน้าท ี่ท ี่นายเริงช ัยจะกระทำไต้โดยลำพัง เพราะเป ็นนโยบายท ี่ม ีผลกระทบ 

กว้างขวางรุนแรง เป ็นอำนาจการบร ิหารแผ ่นด ินของร ัฐบาลซ ึ่งจะเป ็นมาตรการส ุดท ้ายท ี่จะ 

นำมาใช้ซึ่งอดีตผู้ว ่าการจัดตั้งคณะทำงานแก้ปัญหา โดยการประชุมผู้บริหารธนาคารแห่งประเทศ 

ไทยมีนายเริงชัยเป็นประธาน รองผู้ว่าการ ผู้ช ่วยผู้ว ่าการทั้งหมดและผู้อำนวยการฝ่ายที่เกี่ยวข้อง 

ซึ่งประชุมทุกเข้าวันทำงาน นอกจากนี้ในการประชุมกับหน่วยงานอื่น นายเริงชัย รองผู้ว่าการและ 

ผู้ช ่วยผู้ว ่าการกับผู้อำนวยการฝ่ายที่เก ี่ยวข ้องก็จะร่วมกันเป ็นคณะทำงานของฝ่ายธนาคารแห่ง 

ประเทศไทย ไปร่วมประชุมด้วยทุกครั้ง ประกอบกับความเห็นของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ
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ม ีห น ังล ือ ลงว ัน ท ี่ 31 มก ราคม  2540 แ จ ้ง เต ือ น ม าย ังธน าค ารแ ห ่งป ระเท ศ ไท ย แ ล ะ 

กระทรวงการคลัง ยืนยันว่ายังไม่สมควรที่จะเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนขณะนี้ และการประชุม 

ที่ม ีนายสแตนลีย ์ท ิเชเชอร์ซ ึ่งต ัวแทนของกองทุนการเงินระหว่างประเทศเช้าร่วมด้วย ที่ประชุมมี 

คำถามว่าระบบอัตราแลกเปลี่ยนระบบใดดีท ี่ส ุดและเหมาะลมกับประเทศไทยขณะนี้ และปัญหา 

ว่าหากเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแล้วมีวิธ ีการควบคุมปัญหาที่จะเกิดตามมาหรือไม่ประการใด 

นายสแตนเลย์ท ิเชเชอร์ก ็ไม่อาจตอบคำถามได้ท ั้งสองคำทาม และนายเริงชัยเองก็ม ีความเห็นว่า 

การที่ย ังไม่ม ีการลอยตัวค่าเงินบาทในช่วงปี 2540 หรือก่อนเดือนกรกฎาคม 2540 นั้นเนื่องจาก 

หากดำเน ินการต ังกล ่าวแล ้วก ็จะย ังม ีความเล ียหายต ่อเศรษฐก ิจของประเทศเช ่น เด ิม  แต ่จะ 

เลียหายมากหรือน้อยกว่าคงไม่อาจยืนยันได้

นอกจากนี้ย ังม ีความเห ็นจากผู้ทรงคุณวุฒ ิ อาทิ นายวิจิตร สุพินิจ อดีตผู้ว ่าการ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ให้ความเห็นในเรื่องตังกล่าวว่าแท้จริงแล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เคยหารือกันที่จะเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนตามบันทึกการประชุมแล้วม ีมติว ่าการดำเนินการ 

เปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนต้องดำเนินการในช่วงเวลาที่เหมาะสมจึงคงให้ใช้นโยบาย 

อ ัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท ี่ในระบบตะกร้าเง ินต ่อไป การใช้อ ัตราแลกเปลี่ยนใดจะต้องคำนึงถ ึง 

โครงลร้างทางเศรษฐกิจที่เหมาะสม หากใช้นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่นมากอาจจะไม่ 

เหมาะลมเนื่องจากประเทศไทยยังคงต้องพึ่งพาการล่งออก ล่วนนายเริงชัยเองก็ไดํให้เหตุผลที่ยังไม่ 

เปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจากจะต้องดำเนินการแก้ไขเป็นขั้นตอนตามที่ฝ ่ายวิชาการ 

ของธนาคารแห่งประเทศไทยเสนอแนวทางแก้ไข 4 ขั้นตอน โดยขั้นตอนแรกดำเนินนโยบายการเงิน 

การคลังอย่างเคร่งครัด ชันตอนที่สองแก้ไขปัญหาภาคอลังหาริมทรัพย์ขั้นตอนที่สามแก้ใฃปัญหา 

สถาบันการเงิน และขั้นตอนสุดท้ายจึงดำเนินการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน

นอกจากนี้นายบัณฑ ิต นิจถาวร ขณะเกิดเหตุดำรงตำแหน่งผู้ช ่วยผู้ว ่าการฝ่าย 

สารสนเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย ไต้ให้ความเห็นว่าควรปรับเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนโดย 

ขยายแบนด ์(Band) ของอัตราแลกเปลี่ยนให้กว้างขึ้นแต่การเปลี่ยนแปลงต้องทำในจังหวะเวลาที่ 

เหมาะลม หากดำเน ินการในเวลาท ี่เหมาะลม หากดำเน ินการในเวลาที่อย ู่ภายใต้แรงกดตันจะ 

นำไปล่ความไม่น ่าเช ื่อของนักลงทุนและผู้เก ี่ยวช้องอาจเกิดความเลียหายมีสถานการณ์ที่ควบคุม 

ไม่ไต้ การเลือกเวลาปรับเปลี่ยนอัตราค่าเงินบาทที่ไม่เหมาะลมอาจก่อให้เกิดปัญหา

หม ่อมราชวงต ัจ ัต ุมงคล โสณกุล ก็เป็นอีกท่านหนึ่งที่ได้ให้ความเห็นในเรื่องนี้ไว้ 

ว ่าการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเป ็นลอยตัวค่าเงินบาท เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เป็นการ
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ประกาศเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนที่ช ้าเก ินไป แต่การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนข ึ้นอยู่ก ับ 

ป ัจจ ัยหลายประการ อาทิ นโยบายอ ัตราดอกเบ ี้ย  ภาวะทางเศรษฐก ิจ ส ังคม และเหต ุการณ ์ 

ทางการเมือง

การปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนต้องดำเนินการในช่วงเวลาที่เหมาะลมนั้น 

ผ ู้ทรงค ุณ ว ุฒ ิต ่างก ็ม ืความเห ็นท ี่แตกต ่างก ันไป อาทิ นายติร ิ การเจร ิญด ี เห ็นว่า ช ่วงเวลาท ี่ 

เหมาะลม คือ ช่วงที่ภาวะการเงินของประเทศมีระดับทุนไหลเข้าและเงินทุนไหลออกในระดับปกติ 

แทบจะไม ่ม ีการเปล ี่ยนแปลงและไม ่ม ีการโจมต ีค ่าเง ินบาท 2-3 ส ัปดาห ์ต ่อเน ื่องก ัน ส่วนนาย 

อำนวย วีรวรรณ ผ ู้ดำรงตำแหน ่งร ัฐมนตร ีว ่าการคล ังขณ ะน ั้น เห ็นว ่า การเปล ี่ยนระบบอ ัตรา 

แลกเปลี่ยนควรทำในช่วงที่เศรษฐกิจแข็งแรงจะไม่กระทบกับความมั่งคงทางการเงิน

การเปล ี่ยนระบบอัตราแลกเปล ี่ยนน ั้น ตามพระราชบัญญ ัต ิเง ินตรา พ.ศ.2501 

มาตรา 8 กำหนดไว้ว่าธนาคารแห่งประเทศไทยไม่อาจดำเนินการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนได้ 

โดยลำพ ังโดยผ ู้ว ่าการธนาคารแห ่งประเทศไทยต ้องให ้คำปรกษาแนะนำแก ่ร ัฐมนตร ีว ่าการ 

กระทรวงการคลังเพื่อดำเนินการต่อไป

คดีนี้ศาลชั้นต้นได้มีคำพิพากษาให้นายเรีงชัย มะระกานนท์อดีตผ ู้ว ่าการธนาคาร 

แห่งประเทศไทยรับผิดต่อความเลียหายในจำนวนเงินตามที่ธนาคารแห่งประเทศไทยผู้เป ็นโจทก์ 

ฟ้อง โดยให้เหตุผลว่า นายเรีงชัยไม่ได้ใช้ความระบัดระวังในการดำเนินนโยบายการแทรกแซง 

ค่าเงินพร้อมทั้งดูแลฐานะทุนสำรองทางการสุทธิ โดยใช้ทุนสำรองทางการที่มีอยู่เพียงประการเดียว 

โดยไม่คำนึงว่าทุนสำรองทางการสุทธิจะลดลงจนเป็นศูนย์ซึ่งเป็นเหตุให้ฐานะความเชื่อถือของเงิน 

บาทสูญเลียไป อ ัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตกตํ่าลงอย่างมากเป ็นภยันตรายร้ายแรงต ่อฐานะทาง 

การเงินของประเทศสร้างความเล ียหายต่อผ ู้ทำธ ุรกรรมเก ี่ยวก ับอ ัตราแลกเปลี่ยนเง ินบาทอย่าง 

กว้างขวางในเวลาต่อมา จ ึงถ ือว ่านายเร ิงช ัยดำเน ินนโยบายการปกป ้องค ่าเง ินบาทด ้วยความ 

ประมาณเลินเล่ออย่างร้ายแรง

ส่วนศาลอุทธรณ์ได้มีคำพิพากษาว่าการทำหน้าที่ของนายเริงชัยในฐานะผู้ว่าการ 

ธนาคารแห่งประเทศไทย การพิจารณาทางเลือกดำเน ินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบาย 

การแทรกแซงปกป้องค ่าเง ินบาทได้กระทำไปตามสถานการณ ์และความจำเป ็นบนพื้นฐานของ 

สภาพเศรษฐกิจโดยรวมเพื่อให้เกิดความเลียหายน้อยที่สุด การกระทำของนายเริงชัยจึงไม่เป็นการ 

กระทำโดยประมาณเลินเล่ออย่างร้ายแรง



จากคำพ ิพากษาดังกล ่าวจะเห ็นได ้ว ่าระบบอัตราแลกเปลียนท ีเหมาะสมแต่ 

ละช ่วงเวลาของแต่ละประเทศนั้นคงไม่ใช ้การใช้อยู่ระบบเด ียวเป็นแน่ แต ่ต ้องม ีองค ์ประกอบใน 

เรื่องของ fundamental economic ของแต่ละประเทศเป็นตัวชี้วัด นอกจากนี้ก ็ต ้องมีการดูช่วงเวลา 

และม ีการเตรียมการรองรับท ี่เหมาะลมอีกด ้วย ระบบอัตราแลกเปลี่ยนท ี่เล ือกจ ึงจะราบรื่นไปวับ 

เศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ ล่วนในกรณีที่ส ืกษานี้ก ็เป็นอีกกรณีหนึ่งที่สภาพเศรษฐกิจของประเทศ 

ไทยได้เปลี่ยนอันเนื่องมาจากรับพันธะข้อ 8 ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ เป็นเหตุให้มีการ 

เปล ี่ยนระบบการเง ินของประเทศ แต ่ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนย ังคงเด ิม และมาตรการท ี่จะเป ็น 

องค ์ประกอบในการตัดสินที่จะต้องเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนให้เหมาะสมวับสภาพเศรษฐกิจ 

ของประเทศที่เปลี่ยนไปนั้นยังมีความลักลั่นในเรื่องของวิธีการและหน่วยงานที่ปฏิบัต ิงานจึงล่งผล 

ให้เกิดความล่าช้าจนเป็นเหตุในเกิดวิกฤตค่าเงินบาทในปี 2540 ในที่สุด


	บทที่ 4 วิเคราะห์มาตรการที่ขาดความสอดคล้องกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศในการรับพันธกรณีของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ
	4.1 วิเคราะห์มาตรการในการเลือกระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ตามพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2521
	4.2 วิเคราะห์กฎหมายในการกำกับดูแลระบบอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแห่งประเทศไทย
	4.3 วิเคราะห์พระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 ในการกำกับดูแลระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย
	4.4 กรณีศึกษาความไม่สอดคล้องของระบบอัตราแลกเปลี่ยนกับสภาวะเศรษฐกิจที่เปิดเสรีทางเสรีทางการเงิน


