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รายงานขาวเกี่ยวกับสุนทรพจนของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในที่ประชุม
การสัมมนาเรื่อง “อนาคตของภูมิภาคอาเซีย” ณ นครโตเกียว ประเทศญี่ปุน เมื่อตนเดือน 
มิถุนายน 2541  สรางความสับสนแกชุมชนการเงินระหวางประเทศ

หนังสือพิมพ มติชน ฉบับวันศุกรที่ 5 มิถุนายน 2541 พาดหัวขาววา “ธารินทร 
ไฟเขียวจากญี่ปุนยอมปมเงิน! กูเศรษฐกิจ-แกสภาพคลอง” รายงานขาวดังกลาวนี้ยังผลให 
รัฐมนตรีการคลังตองออกมาแกขาว (The Nation, June 6, 1998)

นโยบายเศรษฐกิจมหภาคกํ าลังเปนประเด็นแหงวิวาทะ ในเมื่อระบบเศรษฐกิจ
ไทยกํ าลังเผชิญภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอนในชวงหลังสงครามโลก 
คร้ังที่สอง วิวาทะในเรื่องนี้มีประเด็นหลักอยูอยางนอย 2 ประเด็น ประเด็นแรก ก็คือ เปาหมาย 
หลักของการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคควรจะเปนเปาหมายอะไร สวนประเด็นที่สอง  
รัฐบาลควรจะดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยางไร

รัฐบาลนายชวน หลีกภัย ยึดถือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเปนเปาหมาย
หลักของการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคนับต้ังแตเดือนพฤศจิกายน 2540 เปนตนมา  
รัฐบาลเพียรพยายามรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน และปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํ าเนิน
นโยบาย (Policy Conditionalities) ที่ผูกติดมากับเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) จาก 
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) อยางเครงครัด การรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
ดํ าเนินการดวยการตรึงอัตราดอกเบี้ยใหคงอยูในระดับสูง สวนหนึ่งเพื่อดูดดึงเงินทุนนํ าเขา  
(capital inflow) จากตางประเทศ อีกสวนหนึ่งเพื่อสกัดการไหลออกนอกประเทศของเงินทุน 
(capital outflow)  รัฐบาลพยายามโฆษณาเพื่อใหชุมชนการเงินระหวางประเทศฟนความเชื่อมั่น 
ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่งประสบความสํ าเร็จแตเพียงเล็กนอย เงินทุนภาคเอกชนยังคง 
ไหลออก  ซึ่งกระทบกระเทือนตอปญหาสภาพคลอง และตอภาคการผลิต  กลุมทุนขนาดใหญ
เพียงบางกลุมเทานั้นที่ประสบความสํ าเร็จในการเจรจากับสถาบันการเงินที่เปนเจาหนี้ตางประเทศ 
ในการปรับโครงสรางหนี้
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รัฐบาลแกปญหาการไหลออกของเงินทุนภาคเอกชน ดวยการกอหนี้ตางประเทศ
ของภาครัฐบาล นอกเหนือจากการขอเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศเพื่อเสริม
สรางฐานะของทุนสํ ารองระหวางประเทศแลว ยังมีการกูเงินจากธนาคารโลก ธนาคารพัฒนา 
อาเซีย และตลาดการเงินระหวางประเทศ เพื่อปรับโครงสรางเศรษฐกิจและเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ  
การดึงเงินทุนนํ าเขาดวยการที่รัฐบาลกอหนี้ตางประเทศเสียงเอง ยังผลใหโครงสรางหนี้ตาง 
ประเทศเปลี่ยนแปลงไปในทางที่สัดสวนของหนี้รัฐบาลมีมากขึ้น โดยที่หนี้ตางประเทศของเอกชน
ลดลง

รัฐบาลมุงรักษาเสถียรภาพของราคา ดวยการใชมาตรการที่มีผลในการลด
อุปสงคมวลรวม (Aggregate Demand) ไมเพียงแตจะมีการรัดเข็ดขัดทางการคลังเทานั้น หาก 
ยังพยายามลดการใชจายในภาคเอกชน ดวยการขึ้นอัตราภาษีมูลคาเพิ่มและราคานํ้ ามันอีกดวย  
แตการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะที่ทํ าใหเศรษฐกิจหดตัวเชนนี้ ยิ่งซํ้ าเติมภาวะ 
ตกตํ่ าทางเศรษฐกิจใหเลวรายลงไปอีก

ผลการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคตามแนวทางดังที่พรรณนาขางตนนี้  
ปรากฏวา อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้น  และเงินบาทมีคาแข็งขึ้นดวย โดย 
ที่อัตราแลกเปลี่ยนตํ่ ากวา 40 บาทตอดอลลารเปนเวลาเดือนเศษ อีกทั้งอัตราเงินเฟอก็ต่ํ ากวา 
ที่คาดหมายมาก รัฐบาลจึงหันมาใชนโยบายงบประมาณแบบขยายตัว (Expansionary Budget 
Policy) โดยปรับเปลี่ยนจากนโยบายงบประมาณเกินดุล (Surplus Budget) มาเปนนโยบาย 
งบประมาณขาดดุล (Deficit Budget) ทั้งนี้โดยการเจรจากับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อ
ขอผอนปรนเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบายการคลัง จนทายที่สุดกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
ยินยอมใหดุลการคลังขาดดุลไดไมเกินรอยละ 2 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
และตอมามาขยายเปนไมเกินรอยละ 3

แตในทันทีที่เกิดวิกฤติการณการเงินระลอกใหมในอาเซียแปซิฟก อันมีผลกระทบ
ตอเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน และเงินบาทมีคาตกตํ่ าลง จนอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับ  
42 บาทตอดอลลารอเมริกันเมื่อตนเดือนมิถุนายน 2541 รัฐบาลโดยธนาคารแหงประเทศไทย
ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  เพื่อธํ ารงเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน

ประพฤติกรรมของรัฐบาลดังกลาวขางตนนี้สะทอนใหเห็นแนวนโยบายเศรษฐกิจ 
มหภาคอยางนอย 2 ประการ กลาวคือ

ประการแรก  รัฐบาลยึดถือเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเปนเปาหมายหลัก 
ของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค โดยที่การฟนตัวทางเศรษฐกิจและการสงเสริมภาคการผลิต (real 
sector) เปนเพียงเปาหมายรอง
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ประการที่สอง การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเปนยุทธวิธีหลักในการธํ ารง
เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน สวนการฟนตัวทางเศรษฐกิจอาศัยเครื่องมือทางการคลัง ดวย 
การใชงบประมาณขาดดุล  และการนํ าเงินคงคลังมาอัดฉีดเศรษฐกิจ

แนวนโยบายเศรษฐกิจมหภาคดังกลาวนี้มีเสียงวิพากษวิจารณกันมากวาไมเปน
ผลดีตอภาคการผลิต ธุรกิจจํ านวนมากยากที่จะฟนตัวไดในสภาวการณที่อัตราดอกเบี้ยสูงกวา 
ปละ 20% มิหนํ าซํ้ าสินเชื่อยังหาไดยากยิ่ง เนื่องจากสถาบันการเงินไมอยากปลอยเงินกู เพราะ 
เกรงวาหนี้เสียจะมีสัดสวนเพิ่มข้ึน แมรัฐบาลจะกูเงินจากตางประเทศเพื่ออัดฉีดภาคการสงออก  
โดยอาศัยธนาคารเพื่อการสงออกและการนํ าเขาแหงประเทศไทยเปนกลไกสํ าคัญ แตการจัดสรร 
สินเชื่อเพื่อการสงออกกลับสะดุดและติดขัด อันเปนผลจากฐานอันงอนแงนของระบบสถาบัน 
การเงินนั่นเอง

ทีมงานของนายอานันท ปนยารชุน ซึ่งชวยจัดทํ าแผนฟนฟูเศรษฐกิจใหแก 
รัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งนายวีรพงษ รามางกูร และนายอัมมาร สยามวาลา เสนอใหรัฐบาล
พิจารณาแนวทางใหมในการดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค แนวทางใหมนี้ตองการใหรัฐบาล 
หันมายึดถือการฟนฟูเศรษฐกิจเปนเปาหมายหลัก โดยที่การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเปน 
เปาหมายรอง วิวาทะในเรื่องนี้จึงเกี่ยวพันกับการเลือกเปาหมาย ระหวางการเติบโตทางเศรษฐกิจ
กับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

ฝายที่ตองการใหรัฐบาลหันมาใหความสํ าคัญดานการฟนฟูเศรษฐกิจมีความ 
เห็นวา เสถียรภาพทางเศรษฐกิจมิใชปญหาที่นาเปนหวงมากนักในปจจุบัน เนื่องจากอัตรา 
เงินเฟอไมสูงมากและอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางมีเสถียรภาพ การธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนและการ 
ปกปองอัตราแลกเปลี่ยน ดังมาตรการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเมื่อตนเดือนมิถุนายน 2541 มิใช 
มาตรการที่พึงปรารถนา  แนวทางที่พึงปรารถนา ก็คือ การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตาม 
กลไกราคา ถึงเงินบาทมีคาตกตํ่ าลงก็มิใชเร่ืองนาตกใจ เพราะบรรดาเงินสกุลตางๆในอาเซีย 
แปซิฟกลวนแลวแตมีคาตกตํ่ าลงเมื่อเทียบกับดอลลารอเมริกันทั้งสิ้น การแทรกแซงอัตรา 
แลกเปลี่ยนดวยมาตรการตางๆ กลับทํ าใหเงินบาทแข็งตัวเกินกวาความเปนจริงเมื่อเทียบกับ 
เงินสกุลตางๆในอาเซียตะวันออก ซึ่งบั่นทอนฐานะการแขงขันของสินคาออกไทย ในเมื่อประเทศ
เหลานี้มีสินคาออกที่เปนคูแขงของไทย การปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเปนไปตาม 
กลไกราคา ถึงจะมีคาตกตํ่ าลง แตก็จะเปนประโยชนตอภาคการสงออก

การใชนโยบายการคลังเปนเครื่องมือหลักในการฟนฟูเศรษฐกิจนับเปนประเด็น
แหงวิวาทะอีกประเด็นหนึ่ง กอนวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุม 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) เครื่องมือทางการคลัง 
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ยอมมีประสิทธิภาพในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากกวาเครื่องมือทางการเงิน แตใน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate System) บทวิเคราะหทางทฤษฎี
เศรษฐศาสตรมหภาคบงบอกวา ประสิทธิภาพของเครื่องมือทางการเงินมีมากกวาเครื่องมือทาง
การคลัง แนวทางการใชนโยบายงบประมาณแบบขาดดุลเพื่ออัดฉีดเศรษฐกิจจะประสบสัมฤทธิผล
ไมมากนัก

ทีมงานของนายอานันท ปนยารชุน ตองการใหรัฐบาลหันมาใชนโยบายการเงิน 
แบบขยายตัว (Expansionary Monetary Policy) ซึ่งมีประสิทธิภาพมากกวาการใชนโยบายการ
คลังภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว การเพิ่มปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 
(money supply) จะชวยผอนคลายปญหาการขาดสภาพคลอง และผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยลด
ลง อันเกื้อกูลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ

แตการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว ดวยการเพิ่มปริมาณเงิน ยอมผลักดันให
อัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนดวย ประชาชนมิอาจเลี่ยงผลกระทบของการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้  
ในฐานะผูบริโภค ประชาชนจะตองซื้อสินคาและบริการตางๆในราคาแพงขึ้น ในฐานะผูมีเงินออม 
ผลตอบแทนจากการถือเงินออมจะตกตํ่ าลง เพราะไมเพียงแตอัตราดอกเบี้ยในนาม (nominal 
rate of interest) จะลดลงอันเปนผลจากการเพิ่มปริมาณเงินเทานั้น หากทวาอัตราดอกเบี้ย 
ที่แทจริง (real rate of interest) ก็ลดลงดวย เนื่องจากอัตราเงินเฟอสูงขึ้น แตการลดลงของ 
อัตราดอกเบี้ย ทั้งอัตราในนามและอัตราที่แทจริง ยอมเปนสิ่งจูงในในการขยายการลงทุนของ 
เอกชน

กลุมประชาชนที่ยากจนผูไมมีเงินออมยอมไมสูญเสียประโยชนจากการที่ผล
ตอบแทนในการถือเงินออมตกตํ่ าลง แตจะไดรับผลกระทบจากการเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟออยาง
ปราศจากขอกังขา การดํ าเนินนโยบายการบรรเทาความเดือดรอนของกลุมคนยากคนจนควบคูกัน
ไปจึงเปนเรื่องจํ าเปนยิ่งยวด อานิสงสที่คนยากจนอาจจะไดรับจากการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้
บาง ก็คือ การเพิ่มข้ึนของการจางงานอันเปนผลจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจ

คํ าถามพื้นฐานของการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวมีอยูอยางนอย 2 ประการ
 กลาวคือ

ประการแรก ปริมาณเงินควรจะเพิ่มข้ึนมากนอยเพียงใดจึงจะเหมาะสมกับ 
สภาวการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน คํ าตอบคํ าถามนี้ยอมข้ึนอยู กับระดับอัตราเงินเฟอที่ 
ประชาชนยอมรับได เพราะการเพิ่มปริมาณเงินยอมสรางแรงกดดันแหงภาวะเงินเฟอ หากอัตรา 
เงินเฟอเพิ่มข้ึนจนประชาชนเดือดรอนมากจนเกินไป นอกจากจะสรางแรงเสียดทานในสังคมแลว 
ยังมีปญหาในการควบคุมการขยายตัวของอัตราเงินเฟอและการรักษาเสถียรภาพของอัตรา 
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แลกเปลี่ยนอีกดวย การกํ าหนดอัตราเงินเฟอที่ประชาชนสามารถรับภาระได จึงเปนปฏิบัติการ 
เบื้องตน  กอนที่จะกํ าหนดปริมาณเงินที่ควรจะเพิ่มข้ึน

ประการที่สอง ปริมาณเงินจะเพิ่มข้ึนไดอยางไร หนังสือพิมพบางฉบับรายงาน 
ขาวทํ านองวา ใหธนาคารแหงประเทศไทยพิมพธนบัตรออกหมุนเวียนเพิ่มข้ึนตามจํ านวน 
ที่ตองการ แตการพิมพธนบัตรโดยปราศจากสินทรัพยหนุนหลังยอมขัดตอ พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 
2501 ขอเสนอของทีมงานของนายอานันท ปนยารชุน ก็คือ ใหธนาคารแหงประเทศไทยนํ าเงิน 
บาทออกซื้อเงินตราสกุลหลัก ดังเชนเงินดอลลารอเมริกันมาเก็บไว แมวิธีนี้โดยสาระสํ าคัญจะเปน
การพิมพธนบัตรออกสูการหมุนเวียนก็ตาม แตปริมาณเงินสวนที่ออกสูการหมุนเวียนเพิ่มข้ึน 
(marginal supply of money) จะมีเงินดอลลารอเมริกันหนุนหลังเต็ม 100% การนํ าเงินบาทมา 
ซื้อดอลลารอเมริกัน นอกจากจะทํ าใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึนแลว ยังทํ าใหเงินดอลลารอเมริกัน 
หายไปจากกตลาดอีกดวย เงินดอลลารอเมริกันยอมมีราคาแพงขึ้น หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง เงินบาท 
มีคาออนตัวลง ขอเสนอนี้จึงมีผลทั้งในการผอนคลายปญหาสภาพคลอง และในการลดคาเงิน 
บาท ซึ่งเปนประโยชนตอภาคการสงออก ปญหาพื้นฐานในการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้ ก็คือ  
เงินบาทควรจะออนตัวลงมากนอยเพียงใด กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมของ
เงินบาทควรจะเปนเทาใด

หนังสือพิมพบางฉบับรายงานวา รัฐมนตรีบางทาน ดังเชนนายศุภชัย พานิชภักดิ์ 
และนายอภิสิทธิ์ เวชชาชีวะ มีความเห็นคลอยตามขอเสนอนี้ แตรัฐมนตรีการคลังยังคงยืนกราน 
ที่จะดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคตามแนวทางเดิม โดยอางวา นโยบายการเงินแบบขยายตัว
จะมีผลบ่ันทอนเสถียรภาพของราคาและอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งทายที่สุดอาจทํ าลายความเชื่อมั่น 
ของนักลงทุนตางชาติ ทั้งนี้โดยมิไดพิจารณาวา นโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงประสบ
ความลมเหลวในการดึงดูดเงินทุนเขาประเทศ ตราบเทาที่การขาดสภาพคลองเปนปญหารายแรง 
ชองทางในการแสวงหากํ าไรจากการลงทุนยอมมีอยูอยางจํ ากัดหรือไมมีเลย

วิวาทะวาดวยนโยบายเศรษฐกิจมหภาคครั้งนี้มีชีวิตของระบบเศรษฐกิจไทย 
เปนเดิมพัน ขอเสนอใหมนี้ แมจะมีประเด็นอันพึงพิจารณา แตก็ยังตองการอรรถาธิบายวา การ 
เพิ่มปริมาณเงินจะสงผลตอภาคการผลิตไดอยางไรในขณะที่ระบบสถาบันการเงินงอยเปลี้ยเสียขา
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