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กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย กับเงินเฟอ

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยแสดงความปริวิตกเกี่ยวกับ 
การเพิ่มข้ึนของดัชนีราคาผูบริโภค โดยเฉพาะอยางยิ่งภายหลังจากที่ทราบดัชนีราคาผูบริโภค 
ในเดือนกันยายน 2537 เงินเฟอจึงกลายเปนขาวพาดหัวหนังสือพิมพเกือบตลอดเดือนตุลาคม 
2537 ที่ผานมา
           เดิมทีธนาคารแหงประเทศไทยเสนอประมาณการวา อัตราเงินเฟอในป 2537  
ทั้งปจะอยูในระดับ 4.2% ประมาณการดังกลาวนี้ถูกปรับเปน 4.8% ในเดือนกรกฎาคม 2537 และ 
5.0% ในเดือนกันยายน 2537
           แมว านักเศรษฐศาสตรนิยมวัดภาวะเงินเฟอจากอัตราการเพิ่มข้ึนของดัชนี
ราคาผูบริโภคแตปญหาพื้นฐานก็มีอยูวา ดัชนีราคาผูบริโภคจะตองเพิ่มข้ึนมากนอยเพียงใด  
จึงจะถือวา ระบบเศรษฐกิจมีภาวะเงินเฟอ ขอวินิจฉัยในเรื่องนี้ยอมตองอาศัยดุลพินิจสวนบุคคล
อยางมิอาจหลีกเลี่ยงได บางคนอาจถือวา ภาวะที่ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปเพิ่มไมเกิน 5% มิใช
ภาวะเงินเฟอ โดยที่คนอื่นๆในสังคมอาจยึดถือตัวเลขที่แตกตางกันออกไป ดวยเหตุดังนี้ ภาวะ 
เงินเฟอจึงขึ้นอยูกับความรูสึกของประชาชน หากประชาชนมิอาจทนตอภาวะการถีบตัวของราคา
สินคา ณ ระดับใด ขอตอระหวางภาวะเศรษฐกิจปกติกับภาวะเงินเฟอก็จะอยูประมาณระดับราคา
สินคานั้น
           ระดับความอดทนของประชาชนที่มีตอภาวะการถีบตัวของราคาสินคา นับเปน
ปจจัยสํ าคัญในการนิยาม `ภาวะเงินเฟอ' แตระดับความอดทนดังกลาวนี้มิไดอยูคงที่ หากแต 
แปรเปลี่ยนไปตามการเปลี่ยนแปลงสภาวการณทางเศรษฐกิจ ในทศวรรษ 2500 ระบบเศรษฐกิจ 
มิตองเผชิญกับปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากนัก ระดับความอดทนของประชาชนที่มีตอ
ภาวะการถีบตัวของคาครองชีพจึงอยูในระดับต่ํ า แมเพียงดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนเกินกวา  
2-3% ก็ถือเปนภาวะเงินเฟอแลว ดังจะเห็นไดจากภาวะเศรษฐกิจที่เปนอยูในป 2510 ซึ่งดัชนีราคา
ผูบริโภคเพิ่มข้ึนไมเกิน 4% แตประชาคมเศรษฐกิจกลับแตกตื่นกับส่ิงที่เรียกกันวา `ภาวะเงินเฟอ'
           ภายหลังวิกฤติการณนํ้ ามันครั้งแรกในป 2516 ระดับความอดทนของประชาชน 
ปรับตัวสูงขึ้น สภาวการณที่ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนเพียงปละ 2-3% เกือบจะไมปรากฏใหเห็น 
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อีกตอไป เกือบจะไมปรากฏใหเห็นอีกตอไป โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงระหวางป 2516-2525  
นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยพากันรูสึกวา ภาวะที่ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนไมเกินปละ 8%  
เปนภาวะที่ประชาชนพอรับได
           สภาวการณที่ดัชนีราคาผูบริโภคจะเพิ่มข้ึนเพียง 5% ในป 2537 จะถือเปน  
`ภาวะเงินเฟอ' หรือไม จึงเปนประเด็นที่ถกเถียงกันไดมาก ในดานหนึ่ง อัตราการเพิ่มข้ึนของดัชนี
ราคาผูบริโภคเพียง 5% นับวาอยูในระดับคอนขางตํ่ า ในอีกดานหนึ่ง `อัตราเงินเฟอ' ในป 2537  
มิไดแตกตางจากชวงป 2533-2536 มากนัก เพียงแตวาในชวงเวลาดังกลาว อัตราเงินเฟอลดลง
จากระดับ 5.98% ในป 2533 เหลือเพียง 3.29% ในป 2536 (ดูตารางที่ 1) หากอัตราเงินเฟอในป 
2537 เปน 5%  ก็อาจเปนจุดหักเหที่ภาวะเงินเฟอทะยานขึ้นในอนาคต
           กระทรวงการคลังเปนผูนํ าการตื่นตระหนกกับอัตราเงินเฟอระดับ 5% ในปนี้  
นายธารินทร นิมมานเหมินท รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังถึงกับหยิบยกเรื่องเงินเฟอข้ึนหารือ
ในคณะกรรมการกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ในการประชุมเมื่อวันที่ 27 กันยายน 
2537 (กรุงเทพธุรกิจ ฉบับวันจันทรที่ 3 ตุลาคม 2537) หนังสือพิมพหลายฉบับรายงานขาว 
ในเวลาตอมาตองตรงกันวา กระทรวงการคลังพยายามกดดันใหธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนิน
มาตรการทางการเงินเพื่อแกไขปญหาเงินเฟอ ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยยังไมเห็นความ 
จํ าเปนที่จะทํ าเชนนั้น เนื่องเพราะอัตราการเพิ่มข้ึนของดัชนีราคาผูบริโภคเพียง 4-5% ยังไมนับ 
วาสูง
           ความเห็นเกี่ยวกับปญหาเงินเฟอที่แตกตางกันระหวางกระทรวงการคลังกับ
ธนาคารแหงประเทศไทย ดูเหมือนวาจะมีมากพอที่จะกอใหเกิดความขัดแยงระหวางหนวยงาน 
ทั้งสอง เพราะในเวลาใกลเคียงกันนั้น รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแสดงความเห็นวา อํ านาจ
ในการบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพของราคาควรจะรวมศูนยอยูที่กระทรวงการคลัง เพราะ
ในปจจุบันกระทรวงการคลังมีอํ านาจหนาที่ในการใชเครื่องมือทางการคลังเทานั้น สวนเครื่องมือ
ทางการเงินอยูในอํ านาจของธนาคารแหงประเทศไทย การโอนอํ านาจการใชเครื่องมือทางการเงิน
ไปใหแกกระทรวงการคลังจะทํ าใหการบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น เพราะเกื้อกูลใหมีการประสานการใชเครื่องมือทางการคลังกับเครื่องมือ
ทางการเงินมากกวาสภาพที่เปนอยูในปจจุบัน (กรุงเทพธุรกิจ  ฉบับวันพุธที่ 28 กันยายน 2537)
           ในทันทีที่ความเห็นของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ปรากฏสูสาธารณชน  
เสียงชยันโตก็ดังขรม มิไยตองกลาววา เศรษฐทรรศนขางตนนี้มีขอสนับสนุนเชิงวิชาการอยู 
หานอยไม ความเกรงกลัววา ฝายการเมืองจะลวงลํ้ าความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย 
ซึ่งเปนมรดกที่ตกทอดมาชานาน ทํ าใหเกิดกระแสการตอตานการควบอํ านาจของกระทรวงการ
คลัง จนในที่สุดรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังตองรนถอยทางการเมือง
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           แตแรงกดดันจากกระทรวงการคลังทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยจํ าตองขยับตัว
เพื่อแกปญหาเงินเฟอ โดยไมเปนที่แนชัดวา ธนาคารแหงประเทศไทยเห็นคลอยตามกระทรวงการ
คลังเกี่ยวกับความรายแรงของปญหาเงินเฟอหรือไม
           แรงกดดันของเงินเฟอ ซึ่งกอกระแสขึ้นในป 2537 นี้เกิดจากเหตุปจจัยภายใน
ประเทศยิ่งกวาปจจัยภายนอกประเทศ ทั้งนี้ปรากฏวา ดัชนีราคาสินคาออกและดัชนีราคา 
สินคาเขามิไดมีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะผิดปกติ อีกทั้งราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมก็มิได 
มีการเปลี่ยนแปลงในทางที่จะสรางแรงกดดันของเงินเฟอได
           การเพิ่มข้ึนของการใชจายภายในประเทศนับเปนปจจัยสํ าคัญที่ก อกระแส
เงินเฟอ จนมีลักษณะเปนภาวะเงินเฟอดานอุปสงค (Demand Inflation) ยิ่งกวาเงินเฟอดาน 
อุปทาน (Supply Inflation)
           การเพิ่มข้ึนของอุปสงคมวลรวมภายในประเทศ (Aggregate Demand) เห็นได
จากการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศ ซึ่งบัดนี้สูงกวา 21% ตอป ตามเปาหมายที่กํ าหนด 
โดยธนาคารแหงประเทศไทย ระบบธนาคารพาณิชยไดขยายสินเชื่อ จนกระทั่งอัตราสวนสินเชื่อ 
ตอเงินฝาก (Credit - Deposit Ratio) สูงถึง 118% นั่นหมายความวา ปริมาณสินเชื่อมีมากกวา 
เงินฝาก
           ความตองการใชจายเงินภายในประเทศมีมากเกินกวาที่เงินออมภายในประเทศ 
จะสนองตอบได ระบบเศรษฐกิจไทยจึงตองหยิบยืมเงินออมจากตางประเทศมาใชจาย ผลก็คือ 
ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งคาดวาจะเพิ่มจากระดับ 183,184 ลาน
บาท ในป 2536  เปนมากกวา 200,000 ลานบาท ในป 2537

           ธนาคารแหงประเทศไทยรายงานวา ในชวง 8 เดือนแรกของป 2537 มีเงินทุน 
นํ าเขาถึง 237,644 ลานบาท เทียบกับ 49,456 ลานบาท ในชวงเวลาเดียวกันของป 2536 เงินทุน
นํ าเขาเหลานี้สวนหนึ่งเปนเงินลงทุนโดยตรง และเงินลงทุนซื้อหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อีกสวนหนึ่งเปนเงินที่นํ าเขามาใหกู
           การขยายตัวของอุปสงคมวลรวม สวนหนึ่งเปนผลจากการขยายตัวของภาค
การสงออกอีกสวนหนึ่งเปนผลจากการปรับเงินเดือนทั้งในภาครัฐบาลและภาคเอกชน รวมตลอด
จนการปรับคาจางขั้นตํ่ า ซึ่งมีผลในการเพิ่มพูนอํ านาจซื้อของประชาชนและผลักดันใหการใชจาย
ในการบริโภคเพิ่มข้ึนขอีกทอดหนึ่ง
           รัฐบาลนายชวน หลีกภัย ใหความสํ าคัญแกเปาหมายการรักษาเสถียรภาพของ
ราคาคอนขางมาก ในดานนโยบายการคลัง การใชงบประมาณสมดุลในปงบประมาณ 2538 
สะทอนใหเห็นความระมัดระวังมิใหการใชจายของรัฐบาล สรางแรงกดดันดานเงินเฟอมากเกินไป 
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หากรัฐบาลยังคงยึดถือแนวนโยบายนี้ตอไป ก็เปนที่คาดไดวา งบประมาณแผนดินประจํ าป 
งบประมาณ 2539  จะยังคงเปนงบประมาณสมดุล
           ในดานนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยไดเลือกใชมาตรการในการ
ชะลอการขยายตัวของปริมาณเงินและอุปสงคมวลรวมตามลํ าดับ เร่ิมตนดวยการประกาศ 
เพิ่มอัตราสวนระหวางเงินกองทุนกับสินทรัพยเสี่ยงที่ธนาคารพาณิชยจักตองธํ ารงจาก 7% เปน  
8% ในเดือนมิถุนายน 2537 และการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจาก 9.0% เปน 9.5% ในเดือน
กันยายน ศกเดียวกัน มาตรการทางการเงินทั้งสองนี้มีผลในการชะลอการปลอยสินเชื่อของระบบ
ธนาคารพาณิชย
           ตอมาเมื่อวันที่ 14 ตุลาคม 2537 ธนาคารแหงประเทศไทยออกประกาศ
เปลี่ยนแปลงหลักเกณฑการดํ ารงฐานะเงินตราตางประเทศเฉลี่ยรายสัปดาหของธนาคารพาณิชย 
กลาวคือ
           (ก) ในกรณีที่เกินดุล การถือเงินตราตางประเทศจักตองไมเกิน 20% ของเงิน 
กองทุน หรือไมเกิน 5 ลานเหรียญอเมริกัน ลดลงจากระดับ 25% ที่กํ าหนดไวเดิม
           (ข) ในกรณีที่ขาดดุล การถือเงินตราตางประเทศจักตองไมเกิน 15% ของเงิน
กองทุน หรือไมเกิน 5 ลานเหรียญอเมริกัน ลดลงจากระดับ 20% ที่กํ าหนดไวเดิม

           หลักเกณฑใหมนี้เร่ิมบังคับใชต้ังแตวันที่ 4 พฤศจิกายน 2537 เปนตนไป การ
ลดสัดสวนการถือเงินตราตางประเทศดังกลาวนี้ จะมีผลใหการนํ าเขาเงินทุนตางประเทศชะลอตัว
ลงนั่นหมายความวา ธนาคารพาณิชยจะสามารถแปลงเงินตราตางประเทศเพื่อปลอยกูไดนอยลง  
หากธนาคารพาณิชยตองการขยายสินเชื่อ จักตองปรับอัตราดอกเบี้ยเพื่อดึงดูดเงินฝาก โดยที่ 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูจักตองปรับตามอัตราดอกเบี้ยเงินฝากดวย
           ธนาคารแหงประเทศไทยมั่นใจวา ดวยการปรับเปลี่ยนมาตรการทางการเงิน
ตามลํ าดับดังที่พรรณนาขางตน อัตราเงินเฟอในป 2537 นาจะอยูในระดับเพียง 5%
           บางทีแลว ความแตกตื่นในปญหาเงินเฟอในป 2537 เปนเพียงเพรากระทรวง
การคลังเปน `กระตาย' ที่วิ่งนํ าหนากระแสเงินเฟอเทานั้น
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ตารางที่ 1
อัตราเงินเฟอระหวางป 2533-2536

คํ านวณจากดัชนีราคาผูบริโภค (ป 2529 = 100)
(%)

ป อัตราเงินเฟอ
2533 5.98
2534 5.72
2535 4.14
2536 3.29

             ที่มา  กรมเศรษฐกิจการพาณิชย  กระทรวงพาณิชย
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