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การเมืองวาดวยนโยบายอัตราดอกเบี้ย

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

คณะรัฐมนตรีในการประชุมเมื่อวันที่  18  มิถุนายน  2539  มีมติใหธนาคารแหง
ประเทศไทยทบทวนมาตรการการเงิน เพื่อแกปญหาเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  
ภายหลังการประชุมคณะรัฐมนตรีดังกลาว รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดส่ังใหธนาคารแหง
ประเทศไทยทบทวนนโยบายอัตราดอกเบี้ย โดยกลาววา แรงกดดันของภาวะเงินเฟอไดออนตัวลง
แลว  สมควรที่จะพิจารณาปรับอัตราดอกเบี้ยลง

ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจไทย นับต้ังแตการสถาปนาธนาคารแหงประเทศไทยใน
ป 2485 เปนตนมา ไมเคยปรากฏวามีรัฐบาลชุดใดที่ส่ังใหธนาคารแหงประเทศไทยปรับอัตรา 
ดอกเบี้ยในทิศทางที่ตองการ นโยบายอัตราดอกเบี้ยอยูในปริมณฑลแหงอํ านาจของธนาคารแหง
ประเทศไทยมาโดยตลอด โดยที่ผูนํ าฝายบริหารไมเคยแทรกแซงการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้   
รัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา  นับเปนรัฐบาลแรกที่แหกจารีตทางการเงินดังกลาวนี้

เหตุใดนายกรัฐมนตรี ผูไมมีความรูเศรษฐศาสตรและไมมีประสบการณดาน
การเงินจึงหาญกลาสั่งใหธนาคารแหงประเทศไทยทบทวนนโยบายอัตราดอกเบี้ย ?

คํ าตอบที่มีความเปนไปไดอยางสูงก็คือ นายกรัฐมนตรีไดรับแรงกดดันจากกลุม 
ผลประโยชนทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุ มทุนการเงิน และตองการเอาใจกลุ ม 
ผลประโยชนดังกลาวนี้ นับต้ังแตการจัดตั้งรัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา ในป 2538 เปนตนมา 
กลุมทุนการเงินไดส่ันคลอนรัฐบาลนี้ และกดดันนายสุรเกียรติ์ เสถียรไทย รัฐมนตรีการคลังคนที่
แลวมาโดยตลอด

แตความตองการเอาใจและรอมชอมกับกลุ มทุนการเงินดวยการสั่งการให 
ธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณาลดอัตราดอกเบี้ย โดยมิไดพิจารณาถึงผลกระทบทั้งระดับ
จุลภาคและระดับมหภาค นับเปนเรื่องนาอันตรายยิ่ง รัฐมนตรีการคลังคนปจจุบัน ซึ่งรับคํ าสั่งจาก
นายกรัฐมนตรีและสั่งการตามบัญชา  แมไดชื่อวาเปนผูชํ านาญการในดานการจัดสรรงบประมาณ  
แตไมเคยแสดงออกตอสาธารณชนวามีความชํ านัญพิเศษในดานเศรษฐกิจการเงิน หรือแมแต 
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ดานการภาษีอากร การสั่งการตอตามบัญชาของนายกรัฐมนตรี โดยอางวา แรงกดดันของภาวะ 
เงินเฟอไดผอนคลายลงแลวนั้น สมควรที่จะพิเคราะหอยางถองแทวา ขอกลาวอางดังกลาวนี้ตรง 
ตอขอเท็จจริงหรือไม เพียงชั่วเวลาสองเดือนเศษกอนหนานี้ เมื่อฝายคานอภิปรายไมไววางใจ 
รัฐมนตรีเปนรายบุคคล ภาวะเงินเฟอเปนประเด็นสํ าคัญประเด็นหนึ่งที่ใชโจมตีความไร 
ประสิทธิภาพของรัฐบาล ขอมูลดัชนีราคาผูบริโภคในชวงสามเดือนแรกของป 2539 สอเคาวา 
ภาวะเงินเฟอจะถีบตัวสูงขึ้น แตแลวเมื่อขอมูลดัชนีราคาผูบริโภคเดือนพฤษภาคม 2539 ปรากฏ 
สูสายตาสาธารณชนแลว ทั้งนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีการคลังตางตีขลุมวา แรงกดดันของ 
ภาวะเงินเฟอไดผอนคลายลงแลว ทั้งๆที่เปนขอมูลของเดือนเดียว และยังไมปรากฏแนชัดวาจะมี
แนวโนมลดลงตอไปอีกหรือไม

แตการที่นายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีการคลังเริ่มแทรกแซงการบรหิารนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากจะเปนผลจากแรงกดดันของกลุมทุนการเงิน
แลว ยังเปนเพราะความตกตํ่ าของธนาคารแหงประเทศไทยเองดวย ไมมียุคสมัยใดที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยตกตํ่ ามากเทายุคที่นายวิจิตร สุพินิจดํ ารงตํ าแหนงผูวาการฯ การที่นายวิจิตรเลนหุน
ทั้งๆที่เปนกรรมการโดยตํ าแหนงในคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยก็ดี การที่
นายวิจิตรกูเงินจากธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ ทั้งๆที่ธนาคารดังกลาวมีฐานะงอนแงนจน
ธนาคารแหงประเทศไทยตองกํ ากับและควบคุมอยางเขมงวดก็ดี ลวนแลวแตบ่ันทอนศรัทธาของ
มหาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทยทั้งสิ้น เพราะปรากฏอยางชัดเจนวา ผูวาการและพนักงาน
ระดับสูงอื่นๆ มิไดหลีกเลี่ยงประพฤติกรรมอันสอถึงความขัดกันระหวางผลประโยชนสวนบุคคลกับ
ผลประโยชนสาธารณะ มิไยตองกลาวถึงการใชวิธีการเกสตาโปในการปกครองลูกนอง จนเปน 
คดีความอยูในปจจุบัน

สถานะอันตกตํ่ าและเกียรติภูมิอันเสื่อมทรามของธนาคารแหงประเทศไทยเปด
ชองใหอํ านาจทางการเมืองแทรกตัวเขาวังบางขุนพรหมไดโดยงาย บัดนี้ ธนาคารแหงประเทศไทย 
มิไดเปน ‘ปราการแหงพุทธิปญญา’ ของสังคมไทยอีกตอไป  เพราะปรากฏโดยชัดแจงแลววา  
ผูบริหารระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยเปนปุถุชนที่มีความเห็นแกไดยิ่งกวาปุถุชนคนสามัญ 
เพราะเปนความเห็นแกไดที่ไดรับการสนองตอบจากอํ านาจหนาที่ของตนเอง คนเหลานี้ไมมีอะไร 
ที่แตกตางจากนักเลือกตั้งที่ข้ึนมามีอํ านาจดวยการซื้อสิทธิซื้อเสียง ในเมื่อไมมีระดับจริยธรรม 
อันเหนือกวา ก็ไมมีเหตุที่นักเลือกตั้งจะตองเกรงใจ ภายใตสถานภาพดังที่เปนอยูในปจจุบัน  
มีเหตุผลที่จะเชื่อตอไปวา ความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทยจะคอยๆหมดไป อํ านาจ 
ทางการเมืองจะรุกคืบเขาสูวังบางขุนพรหมมากขึ้นเรื่อยๆ เพราะจริยธรรมอันเปนเกราะกํ าบัง 
วังบางขุนพรหมถูกกัดกรอนจนเกือบไรรองรอย
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ในการสั่งการใหธนาคารแหงประเทศไทยทบทวนนโยบายอัตราดอกเบี้ย นายก 
รัฐมนตรีและรัฐมนตรีการคลัง นอกจากจะไดแรงหนุนจากกลุ มทุนการเงินแลว ยังไดรับ 
การสนับสนุนจากสํ านักงานเศรษฐกิจการคลังอีกดวย ในทันทีที่มีมติคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 18 
มิถุนายน 2539 ขาราชการระดับสูงของสํ านักงานดังกลาวไมร้ังรอที่จะวิพากษวิจารณธนาคาร 
แหงประเทศไทยในขอที่ตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเกินไป (Financial Day ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 
20 มิถุนายน 2539)

นับต้ังแตป 2535 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทยและสํ านักงานเศรษฐกิจ 
การคลังตางแยงชิงบทบาทนํ าในการกํ าหนดนโยบายการเงิน ในยุครัฐบาลนายชวน หลีกภัย  
ดวยเหตุที่นายธารินทร นิมมานเหมินท รัฐมนตรีการคลังเปนตัวแทนกลุมทุนการเงิน จึงเปน 
เร่ืองธรรมดาที่ตองเพิ่มการกํ ากับและกลั่นกรองนโยบายการเงินที่นํ าเสนอโดยธนาคารแหง 
ประเทศไทย กอนการดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง นายธารินทรเคยดํ ารงตํ าแหนงนายก 
สมาคมธนาคารไทย และไดแสดงความเห็นคัดคานนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย
หลายๆดาน ดวยเหตุดังนี้ เมื่อนายธารินทรดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง สํ านักงานเศรษฐกิจ 
การคลังจึง ‘ข่ีคอ’ ธนาคารแหงประเทศไทย

คร้ันถึงยุครัฐบาลนายบรรหาร ศิลปอาชา สํ านักงานเศรษฐกิจการคลังก็ถึงคราว
ตกตํ่ าทางการเมือง เพราะผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเขาถึงรัฐมนตรีการคลัง นายวิจิตร  
สุพินิจดํ ารงตํ าแหนงผูวาการฯในยุครัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ และมีความใกลชิดกับ 
ทีมงานบานพิษณุโลก โดยเฉพาะในการอํ านวยความสะดวกในการปอนขอมูลเศรษฐกิจแกคณะ 
ที่ปรึกษาฯตั้งแตยังดํ ารงตํ าแหนงรองผูวาการ ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถแยงชิงบทบาท 
ในการกํ าหนดนโยบายการเงินกลับคืนมาในยุคที่นายสุรเกียรติ์ เสถียรไทยดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรี
การคลัง ยิ่งเมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยและรัฐมนตรีการคลังเผชิญวิกฤติการณแหง
ศรัทธารวมกันในกรณีการกดดันใหนายเอกกมล คีรีวัฒนออกจากตํ าแหนงเลขาธิการ ก.ล.ต.  
และการถอนนายเอกกมลออกจากตํ าแหนงรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งสองคนยิ่งตอง
กอดคอรวมกันแหวกวายฝาสายธารทางการเมือง

เมื่ อนายสุรเกียรติ์  เสถียรไทยถูกกดดันให ออกจากตํ  าแหนงและมีการ  
เปลี่ยนแปลงรัฐมนตรีการคลัง ผูคนในสํ านักงานเศรษฐกิจการคลัง เร่ิมโกงคอคูขันหนุนเนื่องให 
รัฐมนตรีการคลังคนใหมแทรกแซงการดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย
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การแยงชิงการนํ าระหวางธนาคารแหงประเทศไทยกับสํ านักงานเศรษฐกิจ 
การคลังดังกลาวขางตนนี้สะทอนถึงอนิจลักษณะของอํ านาจทางการเมืองอยางชัดเจนยิ่ง แต 
คํ าถามพื้นฐานก็มีอยูวา การนํ าธนาคารแหงประเทศไทยเขาไปอิงอยูกับอํ านาจทางการเมือง  
ดวยการประกบหรือพยายามเขาถึงรัฐมนตรีการคลัง เปนเรื่องเหมาะสมเพียงใด

ในสวนที่เกี่ยวกับวิวาทะวาดวยนโยบายอัตราดอกเบี้ย สถานการณคลายคลึงกับ
ที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา หรือ Federal Reserve ใช
อัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือในการรักษาเสถียรภาพของราคา โดยขึ้นอัตรดอกเบี้ยเพื่อลดอุปสงค
มวลรวมในยามที่แรงกดดันเงินเฟอมีแนวโนมเพิ่มข้ึน และลดอัตราดอกเบี้ยในยามที่แรงกดดันเงิน
เฟอมีแนวโนมลดลง แตรัฐบาลอเมริกันมักจะไมพอใจการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้ การขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อตรึงภาวะเงินเฟอกอใหเกิดตนทุนแกสังคมในรูปการชะลอตัวทางเศรษฐกิจและการ
วางงานที่มีมากขึ้น ซึ่งมีผลในการทํ าลายคะแนนนิยมทางการเมืองของรัฐบาล เมื่อภาวะเงินเฟอ
ออนตัวลง ธนาคารกลางกลับลดอัตราดอกเบี้ยอยางเชื่องชา ไมทันใจรัฐบาล ความขัดแยง 
ระหวางนายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลาง กับรัฐบาล
บุชและรัฐบาลคลินตัน เปนเรื่องที่ทราบกันโดยทั่วไป แตเปนเพราะกฎหมาย Federal Reserve  
ใหหลักประกันความเปนอิสระในการกํ าหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ฝายบริหารจึง 
มิอาจเลนงานประธานคณะผูวาการธนาคารกลางได

ในประเทศไทย กลุมทุนการเงินไมพอใจนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับ 
สูง นายโอฬาร ไชยประวัติ ขาเตาเกาเลี้ยงของวังบางขุนพรหมเปนหัวหอกในการโจมตีวัง 
บางขุนพรหม การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงสรางปญหาในการบริหารสถาบันการเงิน ไมเพียง
ตนทุนของเงินทุนจะสูงขึ้นเทานั้น หากยังมีปญหาในการจัดสรรสินเชื่ออีกดวย ภาคธุรกิจเอกชน 
โดยสวนรวมไมพอใจนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงดวย เพราะทํ าใหตนทุนการผลิต
เพิ่มข้ึนและการลงทุนลดลง ธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางจํ านวนไมนอยมิอาจทนแบกรับภาระ
ดอกเบี้ยได แตยังไมปรากฏแนชัดวา มีจํ านวนการลมละลายมากนอยเพียงใด รัฐบาลไมพอใจ
นโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยเชนเดียวกัน เพราะนโยบายดังกลาวนี้ทํ าให
เศรษฐกิจซบเซา อันเปนเหตุใหสูญเสียคะแนนนิยมทางการเมือง

สํ านักงานเศรษฐกิจการคลังโจมตีการตรึงดอกเบี้ยในระดับสูงวาเปนตนเหตุให
เกิดภาวะเงินเฟอ ขอโจมตีนี้มีสมมติฐานวา เงินเฟอเกิดจากการผลักดันของตนทุน (Cost-push 
Inflation) แตไมมีใครทราบขอเท็จจริงที่แนชัดวา ดอกเบี้ยมีความสํ าคัญมากนอยเพียงใดใน 
โครงสรางตนทุนการผลิตในอุตสาหกรรมตางๆ การโจมตีนโยบายอัตราดอกเบี้ยในประเด็นนี้จึง
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เปนการกลาวหาบนพื้นฐานแหงอวิชา ยิ่งการโจมตีวา นโยบายอัตราดอกเบี้ยเปนตนเหตุใหการสง
ออกตกตํ่ า  ยิ่งเปนเรื่องชวนหัว

การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงมีผลดีในการชะลอการขยายตัวของสินเชื่อของ
สถาบันการเงิน และลดทอนการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงิน การเก็งกํ าไรในตลาดผลผลิตและตลาด
การเงินลดลง เนื่องจากตนทุนการเก็งกํ าไรเพิ่มข้ึน อีกทั้งชวยลดทอนการใชจายในการบริโภค  
โดยเฉพาะอยางยิ่งการซื้อสินคาผอนสง การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงจึงชวยชะลอการเพิ่มข้ึน
ของอุปสงคมวลรวม ซึ่งนอกจากจะมีผลดีในการตรึงภาวะเงินเฟอแลว ยังชวยแกปญหาการ 
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอีกดวย

แตการที่ธนาคารแห งประเทศไทยตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไว ในระดับสูงนี้ 
ยอมสะทอนใหเห็นความลมเหลวของนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน นับต้ังแตป 2533 เปนตนมา 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดผอนปรนใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรีมากขึ้น และ 
ปลดเปลื้องพันธนาการอัตราดอกเบี้ย แตแลววิกฤติการณการเงินที่เกิดขึ้นในเม็กซิโกในชวงปลาย 
ป 2537 ประกอบกับวิกฤติการณเงินบาทในชวงตนป 2538 ทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยจํ าเปน
ตองทบทวนนการดํ าเนินนโยบายการเงินเสรี การใชมาตรการการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุน
ระยะสั้นก็ดี และมาตรการการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงก็ดี ลวนแลวแตสวนทางกับนโยบาย
การเงินเสรีทั้งสิ้น หากยึดมั่นในปรัชญาเสรีนิยม ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองปลอยใหเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี และจะตองปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงตาม 
สภาวการณในตลาด การหวนกลับมาแทรกแซงตลาดการเงินมากขึ้น จึงเปนการยอมรับโดย 
ปริยายถึงความลมเหลวของนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน

วิวาทะว าด วยนโยบายอัตราดอกเบี้ยสะทอนใหเห็นความขัดกันระหวาง
เปาหมายการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นโยบายอัตรา 
ดอกเบี้ยแพงไมเกื้อกูลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ แตเปนผลดีตอการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจและตอการระดมเงินออม

หากรัฐบาลยังคงตองการใหธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทหนาที่ในการ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจดังจารีตที่เปนมาตั้งแตป 2485 ก็ตองใหธนาคารแหงประเทศไทย 
มีอิสระในการบริหารนโยบายอัตราดอกเบี้ย การใชอํ านาจทางการเมืองในการแทรกแซงนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยจะเปนผลเสียตอสังคมเศรษฐกิจไทยในระยะยาว
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