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ความขัดแยงระหวางเปาหมาย

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

สงครามนโยบายอัตราดอกเบี้ยระหวางภาคธุรกิจเอกชนกับธนาคารแหง
ประเทศไทยยืดเยื้อมานานนับปแลว นโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงกํ าลังสรางความเดือดรอนแกภาค
ธุรกิจเอกชนทุกหยอมหญา ธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางจํ านวนไมนอยตองเลิกกิจการ เพราะ
นอกจากตองแบกรับภาระดอกเบี้ยในอัตราสูงแลว สินคาที่ผลิตยังขายไดยากในภาวะเศรษฐกิจ 
ถดถอยเชนนี้ มิไยตองกลาวถึงธุรกิจจํ านวนมากที่ตองลมลุกคลุกคลานเพราะการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบูอีกดวย

ดวยเหตุดังนี้ เมื่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยเริ่มสงผลกระทบตอภาคการผลิตนับแต 
ป 2539 เปนตนมา เสียงเรียกรองใหธนาคารแหงประเทศไทยลดอัตราดอกเบี้ยจึงดังขรม รัฐบาล
นายบรรหาร ศิลปอาชา โดยนายกรัฐมนตรีไดส่ังการใหธนาคารแหงประเทศไทยลดอัตราดอกเบี้ย
ลาสุด รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดขอใหธนาคารพาณิชยขนาดใหญลดอัตราดอกเบี้ยลง 
2% ภายในระยะเวลา 5 เดือน  แตธนาคารพาณิชยเกี่ยงวา ธนาคารแหงประเทศไทยตองลดอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐาน (Discount Rate) กอน  การลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยจึงเปนไปได

แรงกดดันมิไดมีตอนโยบายการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายอัตราดอกเบี้ย 
เทานั้น หากยังมีตอนโยบายการคลังดวย ภาคธุรกิจเอกชนกดดันใหรัฐบาลฟนฟูเศรษฐกิจ  
ดวยการใชนโยบายงบประมาณขาดดุล การฟนฟูเศรษฐกิจหรืออีกนัยหนึ่งการจํ าเริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจเปนเปนเปาหมายอันเปนที่ตองการของทั้งภาคธุรกิจเอกชนและภาคประชาชน  
นักการเมืองบางสวน รวมทั้งรัฐมนตรีในรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธบางคน ก็สนับสนุนการ
ดํ าเนินนโยบายเพื่อเปาหมายดังกลาวนี้ดวย

เมื่อยึดการฟนฟูเศรษฐกิจจากภาวะถดถอยเปนเปาหมายหลัก ก็ตองมีการปรับ
เครื่องมือทั้งทางการคลังและการเงินเพื่อใหระบบเศรษฐกิจบรรลุเปาหมายที่กํ าหนดนี้ ในดาน
นโยบายการคลังรัฐบาลจักตองปรับเปลี่ยนจากนโยบายการคลังแบบ ‘กระยาจก’ มาเปนนโยบาย
การคลังแบบ‘เจาบุญทุม’ดวยการอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ เสียงเชียรใหรัฐบาลใชนโยบาย  
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งบประมาณนโยบายขาดดุลจึงปรากฏเปนระยะๆ ในดานนโยบายการเงิน รัฐบาลจักตองละทิ้ง
นโยบายเงินตึง (tight money policy) และหันมาผอนคลายการเงินดวยการลดอัตราดอกเบี้ย

รวมความแลว หากตองการฟนฟูเศรษฐกิจจากภาวะถดถอย รัฐบาลตองเลิกการ
รัดเข็มขัดทางการคลัง  และหันมาใชนโยบายการคลังแบบขยายตัว (expansionary fiscal policy) 
ควบคูกับนโยบายการเงินแบบขยายตัว (expansionary monetary policy)ดวย

แตการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพื่อกระตุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
ยอมมีผลกระทบตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ มากนอยขึ้นอยูกับขนาดของยากระตุน การใช 
งบประมาณขาดดุล โดยที่มีระดับการใชจายเพิ่มข้ึน อาจสรางแรงกดดันของเงินเฟอ และมี 
ผลกระทบตอฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัด เนื่องจากรายจายของรัฐบาลมีองคประกอบของสินคา
เขา (import content)ประการหนึ่ง และการขยายตัวทางเศรษฐกิจอันเกิดจากการเพิ่มการใชจาย
ของรัฐบาลอาจกระตุนใหมีการนํ าเขาเพิ่มข้ึนโดยออมอีกประการหนึ่ง นอกจากนี้ การใชงบ
ประมาณขาดดุลยังมีผลกระทบตอฐานะเงินคงคลังอีกดวย ทั้งนี้ข้ึนอยูกับวิธีการชดเชยสวน 
ขาดดุลงบประมาณ (budget deficit financing) ลํ าพังแตภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจก็มีผล
กระทบตอฐานะเงินคงคลังอยูแลว เพราะภาวะเศรษฐกิจถดถอยนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยของรายได
รัฐบาล  ซึ่งยังผลใหกระแสการนํ าเงินสงคลังออนตัวลง หากไมปรับลดกระแสการเบิกจายเงินจาก
คลัง  ฐานะเงินคงคลังยอมส่ันคลอนได

หากการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเพื่อกระตุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
ยังผลใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น บัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากขึ้น และฐานะเงินคงคลังเสื่อมทรามลง  
ไมเพียงแตความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจไทยและคาเงินบาทจะตกตํ่ าลงเทานั้น หากยังอาจถูก 
ลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating) อีกดวย  ผลกระทบที่ตามมามิไดมีเฉพาะ 
ตอกระแสการเคลื่อนยายเงินทุนเขาประเทศเทานั้น หากยังกระทบตอฐานะการแขงขันในตลาด
ระหวางประเทศอยางสํ าคัญ เพราะการถูกลดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงินสะทอนถึงภาวะ
ความเสี่ยงที่มีมากขึ้น  จึงตองกูเงินในตลาดการเงินระหวางประเทศดวยอัตราดอกเบี้ยที่แพงขึ้น

ธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่หลักในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงผลักดันใหรัฐบาลรัดเข็มขัดทางการคลัง และดํ าเนินนโยบายอัตรา 
ดอกเบี้ยแพง ดวยเหตุดังนี้ จึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจที่ธนาคารแหงประเทศไทยปฏิเสธ 
ขอเรียกรองของสมาคมธนาคารไทยในการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ในเมื่อธนาคารแหง 
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ประเทศไทยมีนโยบายตรึงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทในระดับเดิม อัตราแลกเปลี่ยนมิอาจใช 
เปนเครื่องมือของนโยบายการเงินได  คงเหลือแตอัตราดอกเบี้ยเทานั้นที่เปนเครื่องมือสํ าคัญ

การธํ ารงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงมีจุดมุงหมาย 2 ดาน ดานหนึ่งคือ การ
ดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทไวในระดับเดิมทํ าใหมีความ 
จํ าเปนตองสะสมเงินสํ ารองระหวางประเทศเพื่อเตรียมไวใชในสงครามเงินบาท การลดอัตรา 
ดอกเบี้ยอาจเปนเหตุใหเงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศ ซึ่งกระทบตอฐานะของเงินสํ ารอง
ระหวางประเทศ ในอีกดานหนึ่ง นโยบายอัตราดอกเบี้ยแพงเปนนโยบายปองปรามมิใหเกิดปญหา
เงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เพราะการลดอัตราดอกเบี้ยมิไดกระทบตอการใชจาย 
ในระดับมหภาคเทานั้น หากยังกระทบตอการออมในระบบเศรษฐกิจอีกดวย ชองวางระหวาง 
การลงทุนกับการออม (Investment-Saving Gap) อาจมีมากขึ้น

วิวาทะเกี่ยวกับการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในปจจุบันสะทอนใหเห็น
ความขัดแยงอยางชัดเจนระหวางเปาหมายการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับเปาหมาย 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ หากเครงครัดในการรักษาเสถียรภาพทาง 
เศรษฐกิจ การฟนตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยอมยากที่จะเปนไปได  ในกรณีกลับกัน 
หากเรงการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจอาจตองเผชิญกับปญหาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจที่เลวรายมากขึ้น

บทบาทของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในทามกลางกระแสการผลักดัน
นโยบายดังกลาวนี้เปนประเด็นที่นาสนใจศึกษา ในทันทีที่นายอํ านวย วีรวรรณมีหนาที่รับผิดชอบ
การบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค นายอํ านวยก็เรงรัดตัดทอนงบประมาณแผนดินประจํ าป 
งบประมาณ 2540 เมื่อขอเท็จจริงปรากฏอยางชัดเจนวา ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจฉุดรายได 
รัฐบาลใหตกตํ่ าไปดวย การตัดทอนงบประมาณประจํ าป 2541 จากวงเงินที่กํ าหนดไวเดิม  
ก็ดวยเหตุผลเดียวกัน  แตการกาวลวงไปตัดงบ ส.ส. ยอมกอใหเกิดผลกระทบทางการเมืองอยาง 
มิอาจหลีกเลี่ยงได นักเลือกตั้งทั้งฝายรัฐบาลและฝายคานดาหนาออกมาคัดคานการตัด 
งบประมาณสวนนี้โดยที่คาดการณไวลวงหนาวา การประนีประนอมทางการเมืองจะทํ าใหงบ  
ส.ส. กลับเขาสูงบประมาณแผนดินประจํ าป 2541 ดังเดิม

ในฐานะรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นายอํ านวยแสดงความตระหนักถึง
ความจํ าเปนในการรัดเข็มขัดทางการคลังเพื่อการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แตคร้ัน 
นายอํ านวยสวมหมวกประธานคณะกรรมการเงินเดือนแหงชาติ นายอํ านวยเสนอใหปรับ 
โครงสรางเงินเดือนขาราชการ ซึ่งตองใชงบประมาณนับพันลานบาท ความเครงครัดในการรักษา
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เสถียรภาพทางเศรษฐกิจมลายหายไป แตแลวนโยบายการปรับเงินเดือนขาราชการก็ตองถูกเก็บ
เขาลิ้นชัก เมื่อนายอํ านวยหยิบหมวกรองนายกรัฐมนตรี ผูมีหนาที่รับผิดชอบนโยบายเศรษฐกิจข้ึน
มาสวม

ในฐานะรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นายอํ านวยเห็นตามธนาคารแหง
ประเทศไทยอยางเซื่องๆวา เงินบาทไมควรลดคา และแสดงอาการลิงโลดเมื่อชนะสงครามเงินบาท
ในเดือนพฤษภาคม 2540  จะไมใหแสดงอาการลิงโลดไดอยางไร ในเมื่อชัยชนะในสงครามเงิน
บาทชวยรักษาเกาอี้รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของนายอํ านวยไวได  
ทั้งๆที่พรรครวมรัฐบาล ที่ปรึกษาและคนสนิทของนายกรัฐมนตรีตางรุมถลมนายอํ านวยจนเกือบ 
จมดิน เหตุการณคร้ังนี้ยิ่งทํ าใหนายอํ านวยตองเกาะติดกับอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอไป 
สํ าหรับผูที่มิไดมีความจํ าเลอะเลือน นายอํ านวยคนปจจุบันมิใชคนเดียวกับนายอํ านวยกอนรับ
ตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง เพราะนายอํ านวยคนนั้นแสดงความเห็นวิพากษวิจารณนโยบาย 
อัตราแลกเปลี่ยน และเห็นวาตองมีการเปลี่ยนแปลงกลไกอัตราแลกเปลี่ยน แตนายอํ านวยคนใหม
มิไดหวนกลับไปทบทวนขอวิพากษวิจารณของตนอีกเลย

ในขณะที่นายอํ านวยวิ่งตามธงนํ าของวังบางขุนพรหมที่ยืนยันวา เงินบาทจักตอง
ไมลดคา ประดุจหนึ่งวา การลดคาเงินบาทเปนการลดความเปนมนุษยของประชาชนชาวไทย   
แตแลวนายอํ านวยก็สรางความปวดเศียรเวียนเกลาแกผูคนในวังบางขุนพรหม ดวยการขอให
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญเปนผูนํ าการลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ เศรษฐศาสตรของ
นายอํ านวยมิใชความรูชุดเดียวกับเศรษฐศาสตรของธนาคารแหงประเทศไทย จะใหลดอัตรา 
ดอกเบี้ยไดอยางไร ในเมื่อสงครามเงินบาทครั้งลาสุดเพิ่งยุติลง ฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศ 
จะเปนอยางไร หากตองลดอัตราดอกเบี้ย อาวุธและเสบียงกรังจะมีพอเพียงสํ าหรับการทํ า 
สงครามเงินบาทครั้งตอไปหรือไม เปนประเด็นที่ผูคนในวังบางขุนพรหมกังวล จะไมใหกังวล 
ไดอยางไร ในเมื่อเงินสํ ารองระหวางประเทศที่ผูวาการ รองผูวาการ และผูชวยผูวาการดาหนา 
ออกมาคุยโมวาแข็งปงนั้น เปนเงินสํ ารองที่ไดจากการกูยืมจากตางประเทศเปนสํ าคัญ หาใช 
เงินสํ ารองที่ไดจากการคาระหวางประเทศ (สินคาและบริการ) ไม

ธนาคารแหงประเทศไทยไมยอมโอนออนผอนตามขอเรียกรองของสมาคม
ธนาคารไทยวาดวยการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน โดยมิไดอางถึงผลกระทบที่มีตอฐานะ 
เงินสํ ารองระหวางประเทศ หากแตอางเหตุผลที่วา แนวนโยบายการคลังของรัฐบาลยังไมชัดเจน  
หากรัฐบาลดํ าเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัว (expansionary fiscal policy) เนื่องจากทน 
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แรงกดดันทางการเมืองมิได  ธนาคารแหงประเทศไทยก็ยิ่งตองระมัดระวังในการปรับลดอัตรา 
ดอกเบี้ยมากยิ่งขึ้น  เพราะเกรงผลกระทบที่มีตอฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัดและคาเงินบาท

ในชุมชนนักธุรกิจและนักวิชาการ มีสํ านึกความคิดอีกสํ านักหนึ่งที่เสนอใหผสม
ผสานเปาหมายการฟนตัวทางเศรษฐกิจกับเปาหมายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดย 
ผอนปรนความเขมงวดในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดวยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 
ทีละเล็กทีละนอย เหตุผลของแนวความคิดนี้มีอยูวา ในสภาวะเศรษฐกิจถดถอย รัฐบาลไมตอง
กังวลกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากนัก เพราะอัตราเงินเฟออยูในระดับต่ํ า สวนการ 
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนั้นเลา ขอเท็จจริงในอดีตบงบอกวา บัญชีเดินสะพัดจะขาดดุลนอยในชวง 
ที่เศรษฐกิจซบเซา แตจะขาดดุลมากในชวงที่เศรษฐกิจรุงเรือง ดังนั้น ชองทางในการฟนฟู 
เศรษฐกิจดวยการลดอัตราดอกเบี้ยยังคงมีอยู กระนั้นก็ตามสิ่งที่อยูในใจผูนํ าวังบางขุนพรหม  
ก็คือ ผลกระทบที่มีตอฐานะเงินสํ ารองระหวางประเทศ และคาของเงินบาท


