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นโยบายเศรษฐกิจมหภาค
บนเสนทางแหงการเปลี่ยนแปลง

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

รัฐบาลนายชวน หลีกภัย กํ าลังปรับเปลี่ยนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคชนิด 
คอยเปนคอยไป ในชวงเวลากวาขวบปที่ผานมานี้ สาธารณชนไดเห็นการเปลี่ยนจุดยืนเกี่ยวกับ
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคของผูนํ าพรรคประชาธิปตยอยางชัดเจนยิ่งขึ้น

เมือ่รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยทุธยืน่ขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) 
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศในเดือนสิงหาคม 2540 และตอมามีการเปดเผยเงื่อนไขการ
ดํ าเนินนโยบาย (Policy Conditionalities) ทีผู่กติดกับเงินกูดังกลาว  ผูนํ าพรรคประชาธิปตย 
โดยเฉพาะอยางยิ่งนายศุภชัย พานชิภักดิ์ และนายธารินทร นิมมานเหมนิท ตางออกมาวิพากษ
กองทนุการเงินระหวางประเทศ

เมื่อพรรคประชาธปิตยกลับมาจัดตั้งรัฐบาลในเดือนพฤศจิกายน 2540 มีการตอสู
ภายในพรรคเพื่อแยงชิงอํ านาจในการกุมบังเหียนนโยบายเศรษฐกิจมหภาค ระหวางนายศุภชัย  
พานชิภักดิ์กับนายธารินทร นิมมานเหมนิท เมือ่นายชวน หลีกภัย เลือกยืนอยูขางนายธารินทร  
โดยที่รองนายกรัฐมนตรีฝายเศรษฐกิจไมมีอํ านาจแมแตการทํ าหนาที่ประสานการบริหารนโยบาย
เศรษฐกจิมหภาค นายศุภชัยใชเวลาในสัดสวนสํ าคัญในการแสวงหาตํ าแหนงผูอํ านวยการองคการ
การคาโลก ในระยะแรก เมื่อนายศุภชัยและผูนํ าพรรคประชาธิปตยคนอื่นไมเห็นดวยกับนโยบาย
เศรษกิจมหภาคของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง มักจะแสดงความเห็นผานสื่อมวลชน  
อันสะทอนใหเห็นความคิดพื้นฐานที่แตกตางกัน ความขัดแยงทางความคิดดังกลาวนี้ไมเปนผลดี
ตอภาพลกัษณของรัฐบาล จนนายกรัฐมนตรีตองทํ าหนาที่ไกลเกลี่ย และจัด ‘เวที’ ใหรองนายก 
รัฐมนตรีฝายเศรษฐกิจ ‘จูบปาก’ กับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง เสียงวิพากษนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคจากนายศุภชัยจึงคอยเลือนหายไป รวมทั้งเสียงวิพากษจากนายอภิสิทธิ์  
เวชชาชีวะดวย

แมวานายธารินทรจะวิพากษกองทุนการเงินระหวางประเทศในยุคสมัยที่ยัง 
เปนฝายคาน แตเมื่อเขารับตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและยึดกุมบังเหียนโยบาย
เศรษฐกจิมหภาคไดแลว กลับเดินตามหลังกองทุนการเงินระหวางประเทศอยางเซื่องๆ เปาหมาย
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หลกัของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอยูที่การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งการ
รักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท ทั้งนี้ดวยการตรึงอัตราดอกเบี้ยใหคงอยูใน
ระดบัสูง สวนหนึง่เพือ่ดึงดูดเงินทุนนํ าเขาจากตางประเทศ อีกสวนหนึ่งเพื่อสกัดการไหลออกนอก
ประเทศของเงนิทนุ โดยที่ในขณะเดียวกันก็ดํ าเนินนโยบายรัดเข็มขัดทางการคลังตาม ‘ยาสั่ง’ ของ
กองทนุการเงินระหวางประเทศ

แนวนโยบายเศรษฐกิจมหภาค อันเปนไปตาม ‘ยาสั่ง’ ของกองทุนการเงิน 
ระหวางประเทศนี้เปนที่วิพากษวิจารณกันอยางมากในชุมชนวิชาการระหวางประเทศวาไมตอง
ตามสมฏุฐานของโรค ผูนํ าการวิพากษคนหนึ่ง ก็คือ ศาสตราจารยโจเซฟ สติกลิตซ (Joseph E. 
Stiglitz) รองประธานธนาคารโลก ทั้งนี้ไมเคยปรากฏมากอนวา องคกรอันเปนผลผลิตของระบบ
เบรตตันวูดส (Bretton Woods Institutions) จะออกมาวิพากษซึ่งกันและกัน ทั้งๆที่ตางมี ‘เลือด
สุพรรณ’ เปลงส ําเนียงเสียงรองตองตามกันมาเปนเวลากวา 50 ป

แตนักเศรษฐศาสตร ดังเชนศาสตราจารยสติกลิตซเห็นวา วิกฤตการณสถาบัน
การเงนิและการขาดสภาพคลองเปนดานหลักของวิกฤติการณเศรษฐกิจในอาเซียตะวันออก โดยที่
การใชจายเกินตัวหรือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดหาใชปญหาหลักไม แต ‘ยาสั่ง’ ของกองทุนการ
เงินระหวางประเทศกลับเนนการแกปญหาการใชจายเกินตัว ดวยการรัดเข็มขัดทางการคลัง  
การขึ้นอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม และการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง ซึ่งลวนแลวแตซํ้ าเติมภาวะ 
ถดถอยทางเศรษฐกิจ ความรุนแรงของภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจซึ่งมีมากขึ้น ยิ่งซํ้ าเติม 
วิกฤติการณสถาบันการเงิน เพราะบั่นทอนความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ อันเปนเหตุ 
ใหสถาบนัการเงินเผชิญปญหาหนี้สูญและหนี้เสียมากขึ้น

ภายในประเทศไทย  มีเสียงเรียกรองใหรัฐบาลหันมากอบกูภาคการผลิต (Real 
Sector) ทีมงานของนายอานันท ปนยารชุน ซึ่งชวยจัดทํ าแผนฟนฟูเศรษฐกิจใหแกรัฐบาล  
เรียกรองใหรัฐบาลหันมายึดถือการฟนฟูเศรษฐกิจเปนเปาหมายหลัก โดยที่การรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกจิเปนเปาหมายรอง ทั้งนี้ดวยการดํ าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว (Expansionary 
Monetary Policy) วธิกีารกคื็อ ใหธนาคารแหงประเทศไทยนํ าเงินบาทออกซื้อเงินตราสกุลหลัก  
ดังเชนเงินดอลลารอเมริกันมาเก็บไว ซึ่งยังผลใหปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 
มมีากขึน้ อันชวยผอนคลายปญหาการขาดสภาพคลอง โดยที่ขณะเดียวกันเงินบาทมีคาออนตัวลง 
ซึง่เปนประโยชนตอภาคการสงออก

รัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังไมเห็นดวยกับขอเสนอแนะทางนโยบายขางตนนี้ 
เมื่อทานรัฐมนตรีแสดงสุนทรพจนตอที่ประชุมการสัมมนาเรื่อง “อนาคตของภูมิภาคอาเซีย” 
ณ นครโตเกยีว ประเทศญี่ปุน เมื่อตนเดือนมิถุนายน 2541 จนมีพาดหัวขาววา “ธารินทรไฟเขียว
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จากญี่ปุน ยอมปมเงิน! กูเศรษฐกิจ - แกสภาพคลอง” (มติชน ฉบับวนัศุกรที่ 5 มิถุนายน 2541) 
ทานรฐัมนตรีออกมาปฏิเสธรายงานขาวนี้โดยทันควัน (The Nation, June 6, 1998)

ตลอดระยะเวลาที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังยืนกรานวา การดํ าเนิน 
การรัดเข็มขัดทางการคลังควบคูกับการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงเปนการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคที่ถูกตอง องคการ ‘นองพี่แหงเบรตตันวูดส’ กลับขับเคี่ยวและรณยุทธทาง 
วชิาการ  จน ‘ฉันทมติแหงวอชิงตัน’ (Washington Consensus) แปรเปลี่ยนเปน ‘ววิาทะแหง 
วอชิงตัน’ (Washington Debate) เมื่อศาสตราจารยสติกลติซเรียกรองใหนานาประเทศลดอัตรา
ดอกเบีย้ กอนที่ระบบทุนนิยมโลกรวงหลนสูหุบเหวแหง The Greater Depression ววิาทะดังกลาว
นี้ปรากฏอยางเปดเผยในการประชุมประจํ าปของสภาผูวาการธนาคารโลกและกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ ณ นครวอชิงตัน ดี.ซี. ประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อตนเดือนตุลาคม 2541  
ตามมาดวยการประชุมกลุมประเทศ G - 7 หลงัจากนั้น

ดวยเหตุที่ศาสตราจารยสติกลิตซมีชื่อเสียงเกียรติคุณและผลงานอันโดดเดนใน 
วงวิชาการ ในไมชา จํ านวนผูคนที่มีความเห็นคลอยตามศาสตราจารยสติกลิตซเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ  
จนท ายที่ สุด  กองทุนการเงินระหว างประเทศกลับเป นฝ ายยอมรับผิด  รายงานเ ร่ือง  
IMF-Supported Programs in Indonesia, Korea and Thailand : A Preliminary Assessment
(January 1999) แมจะยืนยันความถูกตองของหลักการใหญ แตยอมรับความผิดพลาดในการ
ก ําหนดเงื่อนไขการดํ าเนินนโยบาย (Policy Conditionalities) บางประการ ความขอนี้ปรากฏใน
บทสัมภาษณนายฮวิเบิรต ไนส (Hubert Neiss) ผูอํ านวยการฝายอาเซียและแปซิฟกแหงกองทุน
การเงนิระหวางประเทศในเดือนมกราคม 2542 ดวย (The Nation, January 30, 1999)

ในเดือนตุลาคม 2541 เมื่อศาสตราจารยสติกลิตซเรียกรองใหนานาประเทศ 
ลดอัตราดอกเบี้ย  นายมิเชล กมัเดอซูส (Michel Camdessus) ผูอํ านวยการกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศใหสัมภาษณส่ือมวลชนวา ผูที่ออกมาผลักดันใหผอนคลายเข็มขัดทางการเงิน 
ดวยการลดอัตราดอกเบี้ย คงกํ าลังสูบอะไรที่ไมถูกกฎหมาย (กัญชา) บรรดาเสนาธิการของ 
นายกมัเดอซสูดาหนาออกมาเสนออรรถาธิบายวา เหตุใดประเทศที่กํ าลังเผชิญวิกฤติการณการเงิน
จึงลดอัตราดอกเบี้ยมิได แตแลวเพียงเวลาเดือนเศษตอมา จุดยืนของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศเกี่ยวกับนโยบายอัตราดอกเบี้ยก็แปรเปลี่ยนไป

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมีความสามารถในการรับสัญญาณจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศอยางดียิ่ง ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน
จาก 12.5% ตอป เหลือเพียง 7.0% ตอป ทั้งนี้ต้ังแตวันที่ 1 กุมภาพันธ 2542 จังหวะเวลา 
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศมาตรการนี้ (วันที่ 29 มกราคม 2542) เปนวันเดียวกับที่ 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกํ าลังถูกอภิปรายไมไววางใจในสภาผูแทนราษฎร(ผูจัดการรายวัน
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ฉบับวนัที ่ 30 มกราคม 2542) การที่ธนาคารแหงประเทศไทยจงใจเลือกกํ าหนดเวลาเชนนี้ กอให
เกิดขอกังขาเกี่ยวกับศักดิ์ศรีและความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย มิไยตองกลาววา 
การลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานอยางฮวบฮาบถงึ 5.5% ในทันที่  สะทอนใหเห็นความผิดพลาด 
ของนโยบายอัตราดอกเบี้ยกอนหนานี้อยางชัดเจนยิ่ง

รัฐบาลหวังวา การปรับลดอัตราดอกเบี้ยจะเกื้อกูลตอการฟ นตัวของภาค 
การผลติ แตปญหาความไมมั่นคงและปญหาหนี้เสียและหนี้สูญของสถาบันการเงิน ทํ าใหสถาบัน
การเงินระมัดระวังในการจัดสรรสินเชื่อมากกวาปกติ แมในกรณีการผลิตเพื่อการสงออก ก็มิอาจ 
เกบ็เกีย่วดอกผลจากนโยบายสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าไดอยางเต็มที่ ในเมื่อตลาดสินคาออกสํ าคัญ
โดยเฉพาะอยางยิง่อาเซียตะวันออกเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ในอีกดานหนึ่ง การปรับลด
อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินฝากดวย เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
(real rate of interest) หลงัหกัภาษดีอกเบี้ยลดลงสูระดับใกลเคียงกับศูนย  รัฐบาลหวังวา  การ
ทํ าลายสิ่งจูงใจในการออมเชนนี้จะผลักดันใหประชาชนหันไปใชจายในการบริโภค อันเกื้อกูลตอ
การฟนตวัทางเศรษฐกิจ แตเมื่อพิจารณาจากขอเท็จจริงที่วา ประชาชนบางหมูเหลาอาศัยรายได
ประเภทดอกเบี้ยสํ าหรับการใชจายในการบริโภค เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงอยางฮวบฮาบ 
รายไดประเภทดอกเบี้ยยอมตกตํ่ า อันหมายถึงการสูญเสียอํ านาจซื้อดวย

ไมเพียงแตจะมีการปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราดอกเบี้ยเทานั้น หากยังมีการ 
ปรับเปลี่ยนนโยบายการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจอีกดวย ทั้งนี้โดยใชนโยบายงบประมาณขาดดุล 
การลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม และการปรับลดภาระภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพื่อเพิ่มพูนอุปสงค
มวลรวม

การปรับเปลี่ยนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคชนิดหนามือเกือบเปนหลังมือเชนนี้  
ถูกวิพากษวา เปนการปรับเปลี่ยนที่ชาเกินไป นักเศรษฐศาสตรบางคนเห็นวา รัฐบาลควรปรับ
เปลี่ยนนโยบายเศรษฐกิจมหภาคตั้งแตไตรมาสที่สองของป 2541 เมื่อสัญญาณแหงภาวะตกตํ่ า
ทางเศรษฐกจิปรากฏอยางชัดเจน รัฐบาลนายชวน หลีกภัย ไมเพียงแตถูกวิพากษวา เดินตาม 
กองทุนการเงินระหวางประเทศอยางเซื่องๆและขาดผูนํ าในดานนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเทานั้น 
หากยงัถกูวพิากษเกี่ยวกับการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอีกดวย

เมื่อรองนายกรัฐมนตรีฝายเศรษฐกิจ ผูไมมีอํ านาจแมแตการประสานการบริหาร
นโยบายเศรษฐกิจมหภาค ออกมาเตือนผานสื่อมวลชนวา การลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มมากเกินไป
อาจสรางปญหาแกฐานะการคลังของรัฐบาลได ภาพลักษณวาดวยประสิทธิภาพการบริหาร
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคของนายชวน หลีกภัย ปรากฏอยางชัดเจนยิ่ง
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