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สําหรับป	 2556 มุมมองหรือ Theme ท่ีผมดูตลาดการเงินค$อนข&างง$าย คือ หนึ่ง เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักยังคงอ$อนแอ 

จากป6ญหาและความไม9แน9นอนด;านนโยบายท่ีมีอยู9 สอง ภาวะดังกล9าวทําให;ธนาคารกลางประเทศอุตสาหกรรมหลักคงต;องดําเนิน
นโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่า และอัดฉีดสภาพคล9องต9อไป สาม สภาพคล9องท่ีมีมากเปDนความเส่ียงต9อประเทศตลาดเกิดใหม9 เพราะเงินทุน
ไหลเข;าอาจสร;างความเส่ียงต9อเสถียรภาพเศรษฐกิจ มุมมองน้ีทําให;ผมห9วงว9าการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของเราป�น้ีจะควบคุม
ความเส่ียงท่ีจะมีต9อเสถียรภาพเศรษฐกิจได;หรือไม9 จึงได;เขียนเตือนเรื่องน้ีหลายครั้ง 

แต9ท่ีต;องหายใจลึกๆ ก็เพราะป�น้ี เปKาหมายหรือแนวคิดในการทําหน;าท่ีของธนาคารกลางของประเทศอุตสาหกรรมหลัก อาจมีการ
เปล่ียนแปลงอย9างมีนัยสําคัญ ประเด็นน้ีน9ากลัว คือเปKาหมายหรือแนวคิดใหม9อาจหมายถึงสภาพคล9องในระบบการเงินโลกท่ีจะมีมาก 
จนประเทศตลาดเกิดใหม9อย9างไทยอาจไม9สามารถควบคุมหรือปKองกันความเส่ียงท่ีจะมีต9อเสถียรภาพเศรษฐกิจจากเงินทุนไหลเข;าได; อัน
น้ีคือประเด็นท่ีจะเขียนวันน้ี 

ช9วงก9อนเทศกาลคริสตMมาสป�ท่ีแล;ว นักเศรษฐศาสตรM นายโมเฮมเม็ด เอ เอล เอเรียน (Mr. Mohamed A. El-Erian) อดีตเจ;าหน;าท่ี
กองทุนการเงินระหว9างประเทศ หรือ ไอเอ็มเอฟ ท่ีป6จจุบันเปDนผู;จัดการกองทุนและเปDนผู;บริหารระดับสูงของบริษัทพิมโก; ท่ีเปDนผู;นํา
ตลาดในด;านการบริหารการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีท่ัวโลก ได;ให;ความเห็นในบทความ "ลาก9อนนโยบายการเงินโดยมีอัตราเงินเฟKอ
เปDนเปKาหมาย" หรือ "Farewell to Inflation Targeting" ว9า ต้ังแต9เดือนธันวาคมป�ท่ีแล;วมีเหตุการณMอย9างน;อยสามเหตุการณMท่ีช้ีว9า 
เปKาหมายในการทําหน;าท่ีของธนาคารกลาง ซ่ึงป6จจุบันก็คือ การรักษาเสถียรภาพของราคา อาจจะมีการเปล่ียนอย9างน;อยในสาม
ธนาคารกลางหลักท่ีมีอิทธิพลมากต9อระบบเศรษฐกิจการเงินโลก คือ สหรัฐ สหราชอาณาจักร และญ่ีปุaน เหตุการณMท้ังสามคือ 

หนึ่ง วันท่ี 12 ธันวาคมป�ท่ีแล;ว ธนาคารกลางสหรัฐให;ความเห็นว9า จะอัดฉีดสภาพคล9องต9อไปในวงเงินท่ีอาจสูงเกินสองเท9าของวงเงินท่ี
ได;ประเมินการไว;เดิม สําหรับป� 2556 เพ่ือกระตุ;นเศรษฐกิจ และจะทําต9อไปจนกว9าตัวเลขอัตราการว9างงานในสหรัฐจะดีขึ้น 

สอง ธนาคารกลางสหราชอาณาจักร ภายใต;การนําของผู;ว9าการธนาคารกลางคนใหม9 อาจลดความสําคัญของเปKาหมายเสถียรภาพราคา



ในการทํานโยบายการเงิน และให;ความสําคัญมากขึ้นกับการเติบโตของเศรษฐกิจและการมีงานทํา 

สาม รัฐบาลใหม9ของประเทศญ่ีปุaนภายใต;การนําของนายกรัฐมนตรี นายชินโซ เอเบะ (Mr. Shinzo Abe) มีท9าทีท่ีจะผลักดันธนาคาร
กลางญ่ีปุaนให;ความสําคัญกับการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในการดําเนินนโยบายการเงิน 

ท้ังสามท9าทีใหม9น้ีเกิดขึ้นในเวลาไล9เล่ียกัน คือ ช9วงปลายป�ท่ีแล;ว ผู;เขียนบทความให;ความเห็นว9า ท9าทีใหม9น้ี ช้ีว9า มีความเปDนไปได;สูงท่ี
เปKาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักของระบบเศรษฐกิจโลกอาจกําลังจะเปล่ียนจากเปKาหมายเดิมของการ
รักษาเสถียรภาพราคา มาเปDนการกระตุ;นการขยายตัวของเศรษฐกิจและการมีงานทํา ซ่ึงถ;าเกิดขึ้น การทําหน;าท่ีของธนาคารกลางก็จะ
แตกต9างอย9างส้ินเชิงจากหน;าท่ีท่ีเคยทําภายใต;เปKาหมายการรักษาเสถียรภาพของราคาท่ีได;ถือเปDนภารกิจหลักของธนาคารกลางท่ัวโลก
ในช9วงสามสิบป�ท่ีผ9านมา 

คําถามก็คือ ถ;าเปDนอย9างน้ีจริง อะไรคือเหตุผลเบ้ืองหลัง และผลกระทบต9อระบบเศรษฐกิจการเงินโลก จะเปDนอย9างไร ถ;าระบบ
เศรษฐกิจการเงินโลกถูกอัดฉีดโดยสภาพคล9องท่ีอาจพูดได;ว9าแบบไม9จํากัดจํานวน 

ในความเห็นของผม การเปล่ียนเปKาหมายนโยบายการเงินจากเสถียรภาพราคามาเปDนการเติบโตของเศรษฐกิจคงจะมาจากเหตุผลเดียว 
คือ ต;องการใช;นโยบายการเงินเปDนเครื่องมือกระตุ;นให;เศรษฐกิจฟghนตัว เพราะประเทศอุตสาหกรรมหลักขณะน้ีมีป6ญหามาก จาก
เศรษฐกิจท่ีขยายตัวตํ่า และอัตราการว9างงานสูง นโยบายการคลังท่ีเคยเปDนเครื่องมือแก;ไขป6ญหาน้ีป6จจุบันไม9สามารถมีบทบาทได; 
เพราะหน้ีสาธารณะอยู9ในระดับสูง ดังน้ัน ภาระหน;าท่ีของการกระตุ;นเศรษฐกิจและการจ;างงานจึงถูกผลักมาท่ีนโยบายการเงิน โดยให;
ธนาคารกลางเปล่ียนเปKาหมายการดําเนินนโยบายการเงิน เพ่ือให;ธนาคารกลาง (ตามตัวกฎหมายและหน;าท่ีใหม9) สามารถตอบสนอง
โดยขยายการอัดฉีดสภาพคล9องเพ่ือกระตุ;นเศรษฐกิจและการมีงานทํา 

เรื่องน้ีผมคิดว9าเปDนเรื่องท่ีน9าห9วง เพราะผลกระทบต9อตลาดการเงินโลกท้ังในระยะส้ันและระยะยาวจะมีมาก กล9าวคือ 

หนึ่ง การเปล่ียนเปKาหมายจากเสถียรภาพด;านราคามาเปDนการเติบโตทางเศรษฐกิจจะทําให;ความน9าเช่ือถือของธนาคารกลางลดลงใน
สายตาของนักลงทุน เพราะการขาดวินัยในการทํานโยบายจะมีสูง เน่ืองจากตัวเลขการขยายตัวของเศรษฐกิจ และตัวเลขการว9างงาน
มักจะล9าช;า เม่ือเทียบกับตัวเลขเงินเฟKอ ทําให;การดําเนินนโยบายการเงินจะขาดหลักอ;างอิงท่ีดี ในการพิจารณาอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี
เหมาะสม ทําให;นโยบายการเงินอาจต;องมีพ้ืนท่ีของการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเผ่ือไว;ท้ังสองทาง คือ ท้ังปรับขึ้น และปรับลง 
สําหรับความไม9แน9นอนของตัวเลข ทําให;อัตราดอกเบ้ียนโยบายอาจสูงเกินไป หรือตํ่าเกินไป เม่ือเทียบกับความต;องการของเศรษฐกิจ 
นอกจากน้ีประเด็นความเปDนอิสระของธนาคารกลางก็จะถูกต้ังคําถาม เพราะการเปล่ียนเปKาหมายชัดเจนว9า ส9วนหน่ึงสะท;อนแรงกดดัน
ของฝaายการเมืองท่ีจะโยนความรับผิดชอบเรื่องเศรษฐกิจและการว9างงานมาให;ธนาคารกลาง เพ่ือปลดตัวเองออกจากแรงกดดันของ
สังคมในการแก;เศรษฐกิจ 

สอง การเปล่ียนบทบาทหมายถึง การเปkดประตูให;มีการอัดฉีดสภาพคล9องมหาศาลเข;าระบบการเงิน เปรียบเหมือนความพยายามท่ีจะ
ทําให;เกิดภาวะนํ้าขึ้น เพ่ือให;เรือท่ีติดโคลนตมอยู9สามารถออกว่ิงได; วิธีน้ีแม;อาจมีผลให;เศรษฐกิจขยายตัว แต9ส่ิงท่ีจะตามมาทันที ก็คือ 
การเร9งตัวของอัตราเงินเฟKอท่ีจะเพ่ิมขึ้นเร็วและรุนแรง เพราะสภาพคล9องท่ีมีอยู9มาก คําถามก็คือ เม่ือถึงเวลาท่ีต;องควบคุมเงินเฟKอ 
เพราะเศรษฐกิจฟghน ธนาคารกลางจะมีเครื่องมืออะไรท่ีจะดึงสภาพคล9องท่ีมีอยู9มากออกจากระบบอย9างมากพอและทันเหตุการณM โดย
ไม9กระทบการฟghนตัวของเศรษฐกิจ ประเด็นน้ีเปDนความห9วงใยร9วมกันระหว9างผมกับ ดร.ศุภวุฒิ สายเช้ือ เม่ือเราคุยกันเรื่องเศรษฐกิจโลก 
ดังน้ัน การเปล่ียนเปKาหมายจะสร;างป6ญหาเงินเฟKอท่ียิ่งใหญ9ให;แก9เศรษฐกิจโลกตามมา 

สาม ผมเองไม9ม่ันใจว9า ถ;าสภาพคล9องมีมากกว9าน้ีสองหรือสามเท9า จะช9วยให;เศรษฐกิจโลกฟghนตัวได; เพราะป6ญหาขณะน้ีไม9ใช9เศรษฐกิจ
โลกขาดสภาพคล9องแต9เพราะสภาพคล9องท่ีมีอยู9 ไม9ได;ถูกใช;ให;เปDนสินเช่ือสู9ภาคธุรกิจ เพราะสถาบันการเงินไม9ทําหน;าท่ีปล9อยกู;ใหม9



ให;แก9ภาคธุรกิจ ผลท่ีตามมาก็คือสภาพคล9องถูกนําไปลงทุนในรูปเงินทุนไหลเข;าประเทศตลาดเกิดใหม9แทน ทําให;เศรษฐกิจประเทศ
อุตสาหกรรมหลักไม9ได;ประโยชนMจากการอัดฉีดสภาพคล9อง ดังน้ัน ประเด็นท่ีต;องแก; ไม9ใช9การเปล่ียนเปKาหมายของนโยบายการเงิน แต9
คือการปฏิรูปสถาบันการเงินในประเทศอุตสาหกรรมหลัก เพ่ือให;สถาบันการเงินมีความเข;มแข็ง และกลับมาทําหน;าท่ีสนับสนุน
เศรษฐกิจเหมือนเดิม 

ด;วยเหตุน้ี ท9าทีใหม9ท่ีมาจากธนาคารกลางของสามประเทศหลัก ทําให;เราต;องหายใจลึกๆ และนอกจากความไม9แน9นอนของนโยบาย
การคลัง ท่ีทําให;ตลาดการเงินโลกผันผวนมากอยู9แล;ว ป�น้ีเราอาจเจอความไม9ชัดเจนของนโยบายการเงินซํ้าเติมอีก ตามท9าทีใหม9ท่ีได;พูด
ถึง ทําให;ตลาดการเงินโลกยิ่งจะผันผวนมากขึ้น 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130107/484339/หายใจลึกๆ-กับภาวะตลาด
การเงินป�น้ี.html 

  
 

  

  
 

 

 

 


