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ช�วงสองอาทิตย�นี้ ผมถูกถามบ�อยเรื่องค�าเงินบาท ท้ังนอกและในเวทีท่ีไปบรรยาย ซึ่งผมเข&าใจดีเพราะข�าวท่ีออกมาทําให&ผู&อ�าน
อาจสับสน 

เพราะเน&นประเด็นความขัดแย&งของหน�วยงานท่ีเก่ียวข&องเป-นสําคัญ ทําให&ภาคธุรกิจตามไม�ได&ว�าประเด็นหลักของเรื่องคืออะไร 
และท่ีถามผมก็คิดว�าผมคงให&คําตอบได& เพราะเป-นนักเศรษฐศาสตร� และเคยอยู�แบงก�ชาติ และคําถามท่ีถามมาก ก็คือ หนึ่ง เงิน
บาทจะแข็งค�าไปอีกแค�ไหน สอง ลดดอกเบ้ียจะช�วยหรือไม� สาม ท่ีธปท.กับคลังยึกยักกันนี้มีเหตุมีผลหรือเปล�า จริงๆ ผมไม�ควรยุ�ง
กับคําตอบเรื่องนี้ เพราะไม�ได&เก่ียวข&องแล&ว แต�ในฐานะนักเศรษฐศาสตร� และเป-นครูบาอาจารย� บางครั้งก็อยากอธิบาย เพราะไม�
อยากให&ผู&ถาม กลับไปด&วยความไม�รู& วันนี้ก็เลยจะเขียนเรื่องนี้ โดยจะเน&นสร&างความเข&าใจในสาระของเรื่องท่ีกําลังรอการตัดสินใจ
ด&านนโยบาย 

การแข็งค�าของเงินบาทขณะน้ี เป:นผลโดยตรงจากภาวะเงินทุนไหลเข?า ซ่ึงผมได?เขียนเตือนเรื่องน้ีมาต้ังแต�ปDท่ีแล?ว รวมถึงเตือนเรื่อง
ความเส่ียงท่ีจะมีต�อเสถียรภาพเศรษฐกิจ ปFจจุบันท้ังสองเรื่อง คือ ค�าเงินบาทแข็ง และความเส่ียงต�อเสถียรภาพ กําลังเกิดขึ้น กําลังมี
อาการ โจทยHด?านนโยบายต�อแบงกHชาติและกระทรวงการคลัง ในฐานะท่ีเป:นหน�วยงานรับผิดชอบ ก็คือ จะดูแลเรื่องน้ีอย�างไรเพ่ือให?
เศรษฐกิจเติบโตได?ต�อไป และไม�เกิดปFญหาเสถียรภาพ 

ก�อนตอบคําถามโดยเฉพาะ ทางเลือกด?านนโยบาย เราต?องเข?าใจสาระของปFญหา และกลไกทางเศรษฐกิจท่ีอยู�เบ้ืองหลัง ซ่ึงประเด็น
สําคัญมีสามประเด็น 

หนึ่ง ประเทศไทยเป:นเศรษฐกิจเปNดด?านการค?าและการลงทุน เงินจากต�างประเทศจึงสามารถเข?ามาลงทุน (ซ้ือหุ?น ซ้ือพันธบัตร ให?
บริษัทไทย และธนาคารไทยกู?)ได?อย�างเสรี ไม�มีข?อจํากัด ปFจจุบันสภาพคล�องในระบบการเงินโลกมีมาก จากการอัดฉีดโดยธนาคารกลาง
หลักๆของโลก ผู?บริหารเงินลงทุนในต�างประเทศ จึงเอาสภาพคล�องเหล�าน้ีมาลงทุนในประเทศตลาดเกิดใหม� รวมถึงไทย เพราะได?
ผลตอบแทนสูงกว�า เม่ือเทียบกับการลงทุนในสหรัฐหรือยุโรป เงินจึงไหลเข?าประเทศมาก ซ่ึงเงินไหลเข?าส�วนใหญ� ลงทุนในตลาดหุ?น 



และตลาดพันธบัตร และการลงทุนในตลาดพันธบัตรเกือบท้ังหมดคือการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลไทย และพันธบัตรธนาคารแห�งประเทศไทย 

สอง เม่ือเงินต�างประเทศเข?ามาซ้ือหุ?น ซ้ือพันธบัตร ส่ิงแรกท่ีเกิดก็คือ เงินบาทจะแข็งค�าเพราะนักลงทุนต�างประเทศ ต?องนําเงินตรา
ต�างประเทศมาแลกซ้ือเงินบาท เพ่ือเอาเงินบาทไปซ้ือหุ?น ซ้ือพันธบัตร ช�วงส่ีเดือนท่ีผ�านมา เงินบาทเม่ือเทียบกับดอลล�ารHสหรัฐแข็งค�า
ไปแล?วระหว�าง 4-5 เปอรHเซ็นตH นับเป:นเงินสกุลท่ีแข็งค�ามากท่ีสุดสกุลหน่ึงในเอเชีย พร?อมราคาหุ?น และราคาพันธบัตรก็ปรับสูงขึ้น อีก
ด?านของการซ้ือหุ?น และพันธบัตรของต�างชาติ ก็คือ การขายหุ?น ขายพันธบัตร ของคนไทย ทําให?คนไทยมีเงินบาทมากขึ้น เงินฝาก
ธนาคารพาณิชยHก็เพ่ิมขึ้น กดดันให?ธนาคารพาณิชยHเร�งปล�อยกู? จนล�าสุดเดือนมีนาคม สินเช่ือจากระบบธนาคารพาณิชยHขยายตัวร?อยละ 
13.9 ต�อปD และท่ีโตมากก็คือ สินเช่ือบริโภค และสินเช่ือครัวเรือน ทําให?การใช?จ�ายในระบบเศรษฐกิจ ท้ังการบริโภคและลงทุนคึกคัก ให?
ความรู?สึกว�าเศรษฐกิจของประเทศกําลังเติบโตดี 

สาม เงินทุนไหลเข?าสร?างความเส่ียงต�อเสถียรภาพเศรษฐกิจ เพราะเงินทุนไหลเข?าอาจกระตุ?นให?เศรษฐกิจใช?จ�ายจนเกินตัว เกิดปFญหา
เงินเฟWอสูง ปFญหาฟองสบู� ดุลการค?าและดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมาก จนเงินสํารองทางการของประเทศลดลง ในระดับประเทศ การ
ใช?จ�ายเกินตัวก็คือ ใช?เงินเกินรายได? ทําให?ประเทศมีหน้ีมากขึ้น ถ?าหน้ีโตเกินความสามารถของเศรษฐกิจท่ีจะชําระคืน เงินทุนท่ีเคยไหล
เข?า (ให?กู?ต�อเศรษฐกิจ) ก็จะเปล่ียนเป:นไหลออก (ถอนเงินท่ีเคยให?กู?) เพราะกลัวจะไม�ได?เงินคืน ซ่ึงถ?าเกิดขึ้น เศรษฐกิจอาจหยุดชะงัก 
และถ?ารุนแรงอาจเกิดปFญหา เหมือนปD 2540 ท่ีได?เกิดปFญหาในลักษณะเดียวกัน คือบริษัทธุรกิจกู?เงินจากต�างประเทศมาก และ
เศรษฐกิจมีปFญหาและเกิดวิกฤติ เม่ือเงินทุนเปล่ียนเป:นไหลออก 

ปFจจุบันก็คล?ายกัน คือเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากเงินทุนไหลออกในอนาคต ซ่ึงคงเกิดขึ้น เม่ือเศรษฐกิจต�างประเทศโดยเฉพาะสหรัฐดีขึ้น 
และนักลงทุนเริ่มถอนเงินกลับ อีกกรณีก็คือนักลงทุนไม�เช่ือม่ันในเศรษฐกิจไทย ไม�ม่ันใจความสามารถของผู?บริหารนโยบายในการดูแล
เศรษฐกิจ จึงย?ายเงินลงทุนออก 

ภายใต?กลไกและความเป:นไปได?ท่ีพูดถึงน้ี คําถามก็คือ กระทรวงการคลังและแบงกHชาติในฐานะท่ีมีหน?าท่ีในเรื่องน้ีควรทําอะไร จุดท่ี
นโยบายต?องให?ความสําคัญ คงมีสองจุด หน่ึง ขนาดและความผันผวนของเงินทุนไหลเข?า และผลต�อค�าเงิน สอง ผลต�อเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ จากเงินท่ีไหลเข?า และทางเลือกท่ีจะทําหรือไม�ทําอะไรในสองประเด็นน้ี จะสําคัญต�ออนาคตเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยเฉพาะถ?าเงินทุนไหลเข?ารุนแรงและมีต�อเน่ือง 

เท�าท่ีประเมินจากส่ิงท่ีได?เกิดขึ้นในช�วงสามเดือนท่ีผ�านมา ชัดเจนว�าทางเลือกด?านนโยบายขณะน้ีคงมีสองแนวคิด 

แนวคิดแรก ไม�ทําอะไร ปล�อยให?ค�าเงินบาทแข็ง (หรืออ�อน) ตามกระแสเงินทุนไหลเข?า และให?ภาคเศรษฐกิจจริงปรับตัวกับการ
เปล่ียนแปลงของค�าเงินตามความสามารถ ตามความเข?าใจว�าเงินบาทจะไม�แข็งค�าเกินไป เพราะนักลงทุนควรรู?ดีว�าเงินบาทท่ีเหมาะกับ
พ้ืนฐานของเศรษฐกิจ อยู�ระดับไหนในการนําเงินเข?า ส�วนความเส่ียงต�อเสถียรภาพเศรษฐกิจ ก็ม่ันใจว�านักธุรกิจและธนาคารพาณิชยHจะ
บริหารจัดการได? เพราะเคยมีบทเรียนมาแล?ว ภายใต?แนวคิดน้ี เศรษฐกิจจึงต?องปรับตัวโดยตัวเอง ทางการเข?ายุ�งน?อยท่ีสุด ทําแต�สร?าง
ความรู?สึก (จากการให?ข�าว) ว�าห�วงใย กําลังดูอยู� และเตรียมการอยู� 

แนวคิดท่ีสอง มองว�า ความเส่ียงต�อการเกิดปFญหาเสถียรภาพเป:นส่ิงท่ีต?องหลีกเล่ียง ซ่ึงจะทําได?ก็ต�อเม่ือ คลัง และแบงกHชาติร�วมกัน
ทํางานแบบเกาะติด จริงจัง (Proactive) เพ่ือให?เศรษฐกิจขยายตัวอย�างมีเสถียรภาพ โดยธนาคารกลางหรือแบงกHชาติพร?อมเข?า
แทรกแซงเพ่ือดูแลค�าเงิน ตามความจําเป:น พร?อมออกมาตรการชะลอการเติบโตของสินเช่ือ แม?จะกระทบกําไรของธนาคารพาณิชยH 
พร?อมออกมาตรการเพ่ือลดหรือปลดแรงจูงใจการเก็งกําไรระยะส้ันจากเงนิทุนไหลเข?า พร?อมยืดหยุ�นนโยบายการเงิน ไม�ว�าจะลดหรือ
ขึ้นดอกเบ้ีย ตามความเป:นจริงของสถานการณHเศรษฐกิจโลก และแนวโน?มเงินเฟWอ ขณะท่ีคลังก็พร?อมขึ้นภาษีหรือลดการใช?จ�าย เพ่ือลด
แรงกระตุ?นไม�ให?เศรษฐกิจใช?จ�ายเกินตัว และสนับสนุนการทํางานของธนาคารกลางในทุกกรณี 



น่ีคือสองทางเลือกจากสองแนวคิด และผู?ทํานโยบายของเราคงหนีไม�พ?นท่ีต?องเลือกว�าจะเดินต�อทางไหน ซ่ึงเราคงจะรู?เร็วๆ น้ี เพราะ
ตลาดการเงิน ไม�รอ ไม�หยุดพัก และไม�สนใจประเด็นขัดแย?ง มุ�งแต�จะหาผลตอบแทน และทํากําไร 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130506/503758/เศรษฐกิจ-ค�าเงินบาท-คลัง-
และธปท..html 

 

 

 

 


