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ผมถูกถามมากท้ังจากคนรู�จักและส่ือมวลชนว�า ดอกเบ้ียควรปรับหรือไม�ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินครั้งต�อไป 

โดยเฉพาะเม่ือมีผลสํารวจความเห็นนักเศรษฐศาสตร@ท่ีทําโดยสํานักข�าวรอยเตอร@ หลังสภาพัฒนาฯประกาศตัวเลขเศรษฐกิจไตรมาส
หน่ึง ออกมาว�าเสียงส�วนใหญ� (คือ 9 จาก 14) โน�มไปท่ีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เพราะตัวเลขเศรษฐกิจไตรมาสหน่ึงออกมา
ตํ่ากว�าคาด นอกจากน้ี สําหรับผู�ท่ีกําลังมองหาเหตุผลสนับสนุนการลดดอกเบ้ียนโยบาย ก็มีเหตุการณ@ประกอบอื่นๆ ท่ีสามารถนํามาโยง
หรืออ�างได� เช�น เศรษฐกิจโลกดูไม�น�าไว�วางใจและธนาคารกลางหลายประเทศก็ลดดอกเบ้ียนโยบายลง เหมือนยืนยันว�า เศรษฐกิจโลก
ยังมีความเส่ียง ดังน้ัน มีหลายข�อมูลท่ีสามารถนํามาอ�างได�หรือโยงได� แต�คําถามก็คือ ปPจจัยเหล�าน้ีเปQนเหตุผลจริงๆ ท่ีเราควรพิจารณา
ในการตัดสินอัตราดอกเบ้ียนโยบายหรือ เพราะส่ิงท่ีผมห�วงก็คือ เรามุ�งแต�จะหาเหตุผลว�าอัตราดอกเบ้ียควรลงหรือไม�ควรลงในการ
ประชุมคราวหน�า มากกว�าจะพิจารณาว�าขณะน้ีเศรษฐกิจไทยกําลังต�องการอะไรจากนโยบายการเงิน อันน้ีคือประเด็นท่ีอยากจะเขียน
วันน้ี 

นโยบายการเงินเปQนเรื่องการมองไปข�างหน�า เพ่ือตอบคําถามว�าถ�าจะให�เศรษฐกิจเติบโตต�อไปอย�างมีเสถียรภาพ เศรษฐกิจต�องการ
อะไรจากนโยบายการเงิน ดังน้ัน การตัดสินใจด�านนโยบายการเงินจึงไม�ใช�เพ่ือตอบสนอง หรือ React กับปPญหาระยะส้ันหรือข�อมูลท่ี
เพ่ิงทราบ แต�เปQนเรื่องการวางระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสม (ซ่ึงก็คือต�นทุนทางการเงินของภาคเอกชน) เพ่ือนําไปสู�การเติบโตของ
เศรษฐกิจอย�างมีเสถียรภาพ ดังน้ัน นโยบายการเงินจึงเปQนเรื่องของการเปล่ียนระดับอัตราดอกเบ้ียหรือต�นทุนการเงินตามวัฏจักร
เศรษฐกิจ เพ่ือขับเคล่ือนเศรษฐกิจให�เติบโต คือในช�วงท่ีเศรษฐกิจเปQนขาขึ้นมีการฟWXนตัวชัดเจน นโยบายการเงินก็จะสอดคล�องกับการ
ฟWXนตัว แต�มุ�งเฝZาระวังความเส่ียงต�อเสถียรภาพ โดยพร�อมจะปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้นเพ่ือลดความเส่ียง ไม�ให�เศรษฐกิจขยายตัว
มากหรือร�อนแรงเกินไป ตรงกันข�าม ในช�วงท่ีเศรษฐกิจอยู�ในวัฏจักรขาลง นโยบายการเงินก็พร�อมท่ีจะผ�อนคลายแต�เน่ินๆ เพ่ือเปQนฐาน
ให�เศรษฐกิจสามารถฟWXนตัวกลับเข�าสู�วัฏจักรขาขึ้นได� ดังน้ัน การตัดสินใจนโยบายการเงินจึงไม�ใช�ว�าประชุมคราวน้ีจะเอาอย�างไงดี แล�ว
หาเหตุผลต�างๆ มาอ�าง เพราะอัตราดอกเบ้ียนโยบายไม�สามารถปรับขึ้น ปรับลงได�ทุกๆ หกอาทิตย@ (และถ�าทําจะสร�างความไม�แน�นอน
มากให�กับภาคธุรกิจ) แต�อัตราดอกเบ้ียควรเคล่ือนไหวเปQนทิศทางเปQนวัฏจักร มีช�วงขาขึ้น ช�วงขาลง สอดคล�องกับเศรษฐกิจท่ีขับเคล่ือน



เปQนวัฏจักร น้ีคือสาระหลักของการดําเนินนโยบายการเงิน 

เศรษฐกิจไทยขณะน้ีกําลังอยู�ในวัฏจักรขาขึ้น เศรษฐกิจฟWXนตัวจากปPจจัยลบหลายอย�างท่ีได�กระทบเศรษฐกิจ เช�น วิกฤติเศรษฐกิจโลก 
ภาวะนํ้าท�วม และเหตุการณ@ความไม�สงบในประเทศ ท่ีผ�านมาแม�ภาคส�งออกจะถูกกดดันจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แต�การ
เติบโตของการใช�จ�ายในประเทศ ท้ังการบริโภคของครัวเรือน การลงทุนภาคเอกชน และการใช�จ�ายภาครัฐ ได�เปQนปPจจัยสําคัญ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจในช�วงสองป\ท่ีผ�านมา สนับสนุนโดยการไหลเข�าของเงินทุนต�างประเทศท่ีทําให�สภาพคล�องในระบบเศรษฐกิจมีมาก 
และสินเช่ือขยายตัวได�ดีจากการแข�งขันของธนาคารพาณิชย@ ดังน้ัน ในช�วงเศรษฐกิจขาขึ้นอย�างขณะน้ีท่ีเศรษฐกิจขยายตัว ส่ิงท่ีต�อง
ระวังจึงไม�ใช�อัตราการขยายตัว แต�เปQนความเส่ียงท่ีจะมีต�อเสถียรภาพเศรษฐกิจ เช�น การสร�างหน้ี และความไม�สมดุลท่ีมาจากการ
ขยายตัว เช�น ปPญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และภาวะฟองสบู�ในบางธุรกิจ 

ภายใต�สาระตามท่ีได�บรรยาย หรือ Narrative ข�างต�น 

คําถามแรก ท่ีต�องถามในการพิจารณาอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ก็คือ เศรษฐกิจกําลังเปล่ียนจากวัฏจักรขาขึ้นเปQนขาลงหรือไม� คือเปล่ียน
จากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวเปQนเศรษฐกิจท่ีจะชะลอต�อเน่ืองในไตรมาสท่ี 2 และในช�วงครึ่งหลังของป\หรือไม� ซ่ึงกรณีน้ีจะเกิดขึ้นก็ต�อเม่ือ
ปPจจัยท่ีเคยสนับสนุนเศรษฐกิจให�ขยายตัวเปQนวัฏจักรขาขึ้น ขณะน้ีไม�มีแล�ว จบแล�ว 

ในประเด็นน้ีเท�าท่ีดู ปPจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจในระยะต�อไปถึงส้ินป\ และในป\หน�ายังมีอยู�ครบ คือ เงินทุนไหลเข�า สภาพคล�อง สินเช่ือ 
การแข�งขันของธนาคารพาณิชย@ ความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจ ภาครัฐเองก็มีแผนท่ีจะลงทุนในโครงการต�างๆ ในวงเงินสูง ดังน้ัน โม
เมนต้ัมการใช�จ�ายในประเทศยังจะเข�มแข็งอยู� ทําให�ประเด็นท่ีนโยบายการเงินควรห�วงใย ก็คือการสร�างหน้ี และความเส่ียงท่ีจะมีต�อ
เสถียรภาพเศรษฐกิจ 

คําถามท่ีสอง ก็คือ เศรษฐกิจโลกได�เปล่ียนหรือจะเปล่ียนไปอย�างมีนัยสําคัญหรือไม� จนอาจเปล่ียนวัฏจักรเศรษฐกิจในประเทศจากขา
ขึ้นเปQนขาลง ทําให�ต�องเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงิน ขณะน้ีเศรษฐกิจโลกถ�าเทียบกับเม่ือตอนต�นป\ภาพก็ยังไม�ชัดเหมือนเดิม แม�
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ และญ่ีปุ̀นล�าสุดจะดูดีขึ้นจากนโยบายกระตุ�น แต�ก็ยังไม�เข�มแข็งพอท่ีจะบอกได�ว�า เศรษฐกิจท้ังสองประเทศกําลัง
ฟWXนตัว ข�าวการลดทอนมาตรการ QE ของธนาคารกลางสหรัฐ ก็เปQนเพียงข�าว ซ่ึงจะดีต�อเศรษฐกิจโลกในระยะยาวถ�ามีการลดทอนจริง 
ขณะท่ียุโรป เศรษฐกิจประเทศตอนเหนือท่ีเคยเข�มแข็ง เช�น เยอรมันนี ฝรั่งเศส และเนเธอร@แลนด@ ขณะน้ีกลับไม�น�าวางใจ และอาจมีผล
ให�การฟWXนตัวของเศรษฐกิจยุโรปท้ังทวีปมีปPญหา ดังน้ันเศรษฐกิจโลกขณะน้ี ยังจําเปQนต�องอาศัยนโยบายการเงินท่ีผ�อนคลายมาก และ
การอัดฉีดเงินในประเทศอุตสาหกรรมเพ่ือสนับสนุนการฟWXนตัวต�อไป (แม�ในบางประเทศขนาดการอัดฉีดอาจจะเริ่มลดลง)ซ่ึงหมายความ
ว�า เงินทุนไหลเข�าภูมิภาคเอเชีย และเศรษฐกิจไทยยังคงจะมีต�อไป 

คําถามท่ีสาม คือ ระดับอัตราดอกเบ้ียในประเทศขณะน้ีเปQนข�อจํากัดต�อภาคธุรกิจหรือไม�(จนต�องลดดอกเบ้ีย) ประเด็นน้ีชัดเจนว�าแม�
ตัวเลขเศรษฐกิจไตรมาสหน่ึงตามท่ีสภาพัฒนาฯได�ประมาณการเบ้ืองต�นว�าอ�อนลงจากไตรมาสส่ีป\ท่ีแล�ว แต�ตัวเลขผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย@ในไตรมาสท่ี 1 กลับแสดงผลสวนทาง คือมีกําไรสูงและยอดขายขยายตัวดีประมาณ 5 เปอร@เซ็นต@
ในไตรมาสหน่ึง ได�ประโยชน@จากอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่า การใช�จ�ายในประเทศท่ีขยายตัว การค�าในภูมิภาคอาเซียนท่ีเติบโต และความ
เช่ือม่ันผู�ประกอบการท่ีดีขึ้น ส่ิงเหล�าน้ีบวกกับการเติบโตของสินเช่ือในเดือนมีนาคมท่ีขยายตัวร�อยละ 13.9 น�าจะเปQนตัวบอกได�ว�า
ต�นทุนทางการเงิน สภาพคล�อง ไม�ได�เปQนข�อจํากัดต�อภาคธุรกิจ 

คําถามสุดท�าย ถ�าการเติบโตของเศรษฐกิจเปQนปPญหาจริง เศรษฐกิจไทยมีพ้ืนท่ีหรือไม�ท่ีจะใช�การลดอัตราดอกเบ้ียเปQนเครื่องมือกระตุ�น
เศรษฐกิจ ในเรื่องน้ีคงต�องดูว�าระดับการใช�ทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจขณะน้ีตึงตัวหรือไม� แม�ตัวเลขเงินเฟZอจะยังไม�แสดงแรงกดดัน
ดังกล�าว เช�น ตลาดแรงงานท่ีค�าจ�างอาจปรับสูงขึ้น และแนวโน�มท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดจะขาดดุลในอนาคต ส่ิงเหล�าน้ีจะช้ีว�า พ้ืนท่ี หรือ 
Room ท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะลดลงเพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจมีหรือไม� ซ่ึงอาจแตกต�างกับประเทศอื่นในภูมิภาคท่ีได�ลดดอกเบ้ีย



นโยบาย 

ท้ังส่ีประเด็นคงเปQนคําถามสําคัญต�อการกําหนดทิศทางของนโยบายการเงินในระยะต�อไป ท่ีผู�ทํานโยบายอย�างมืออาชีพต�องมีคําตอบ
ก�อนตัดสินใจ 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130527/507447/ส่ีประเด็นกรรมการ-กนง.-
ต�องดูก�อนตัดสินเรื่องดอกเบ้ีย.html 

 

 

 


