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ธนาคารแหงประเทศไทย 

 เมื่อเดือนกอน  ดิฉันไดรับเชญิจาก Brookings Institution และมหาวิทยาลัย Cornell  
ใหไปวิจารณบทความของ  Olivier Blanchard (หวัหนานักเศรษฐศาสตรของ IMF) ที่เขียนรวมกับ 
 Giovanni Dell’Ariccia และ Paolo Mauro เร่ือง  “Rethinking Macroeconomic Policy” 

 ทําไมจึงตองกลับมาคิดเรื่องการทํานโยบายเศรษฐกิจมหภาคกันอกีสักที? 
 เพราะวกิฤตการเงินโลกครั้งนี้นาจะทําใหผูที่ทํานโยบายเศรษฐกิจ และนักเศรษฐศาสตรตอง
กลับมาคิดถึงความผิดพลาดของตนเอง  ที่มองไมเห็นกอนหนานี้วาจะเกิดวกิฤตการเงินโลกรุนแรง  
โดยเฉพาะในประเทศที่เปนศูนยกลางของปญหา  คือ  สหรัฐอเมริกาและยุโรป  ทั้ง ๆ ที่ระบบ
เศรษฐกิจการเงินโลกก็  “สออาการ” มากอนตั้งนาน 

 ทําไมผูทํานโยบายและนักเศรษฐศาสตรมหภาคสวนใหญ   จึงมองไมเห็นอันตราย 
ที่จะเกิดขึ้นเอาเลย ไมวาจะเปนภาวะฟองสบูในอสังหารมิทรัพย  การขยายตวัที่รอนแรงของสินเชื่อ
และเครื่องมืออนุพันธทางการเงิน  การกอหนี้ในภาคครวัเรือน  ยังไมนับปญหา global imbalance 
ที่เปนความเสีย่งสําคัญตอเศรษฐกิจและการเงินโลกที่มีมานานหลายปแลว 

 สัญญาณเหลานี้ไมสามารถทําใหผูทํานโยบายเศรษฐกิจมหภาค และนกัเศรษฐศาสตร 
คาดเดาไดเลยหรือวา จะเกดิวิกฤตการเงนิขึ้น  วิชาเศรษฐศาสตรมหภาคที่รํ่าเรียนกันมาไมสามารถ 
ใชการไดเลยหรือ   การวิจยัและวเิคราะหของนักเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีมาอยางตอเนื่องหลาย
ทศวรรษใชในการวิเคราะหปญหาไมไดเลยหรือ แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคทั้งหลายหาประโยชน
ไมไดหรืออยางไรในการทํานายวิกฤต 

 นักเศรษฐศาสตรและผูทํานโยบายเศรษฐกจิ เชน ธนาคารกลางพลาดตรงไหน?  

 เร่ิมที่นโยบายการเงิน  หากธนาคารกลางคิดแตเพยีงวา  หนาที่หลักของตน  คือการรักษา
เสถียรภาพของเศรษฐกิจ และดูแลใหเศรษฐกิจขยายตวัตามศักยภาพนัน้ วิกฤตครั้งนีก้็ช้ีชัดวา อาจจะ
ไมใชเสียแลว 
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คาที่วิกฤตเกดิขึ้นทามกลางเศรษฐกิจโลกที่ขยายตวัดี  เงนิเฟอต่ํา  นัน่หมายความวา 
ที่ผานมาธนาคารกลางทั้งหลายในโลกไดทาํหนาที่ของตนในการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจไดดีระดบั
หนึ่ง  และพากันหลงใหลไดปล้ืมกับสิ่งที่เราเรียกวา  “Great Moderation”  คือ สามารถลดความผันผวน
ของผลผลิตและเงินเฟอมาโดยตลอด  ทําใหอาจจะคิดไปวา  เปนเพราะการทํานโยบายการเงินทีด่ีขึน้
ของประเทศตาง ๆ ใน 3 ทศวรรษที่ผานมา 

 กอนหนาวกิฤตครั้งนี้ ความเชื่อมั่นของธนาคารกลางยังมีมากขึ้นไปอีก ตรงที่สามารถแกปญหา
วิกฤตการเงนิที่เกิดขึ้นหลายครั้งในชวงเวลาดังกลาว เชน ตลาดหุนตกต่าํรุนแรงในป 1987    
ปญหา LTCM ในป 1998 และวกิฤตจาก dotcom. เมื่อตนทศวรรษกอน  ธนาคารกลางก็สามารถแกไข
ปญหาและทําใหกลับมาเปนปกติไดไมบอบช้ํามาก 

 จนกระทั่งมาเกิดวกิฤตครั้งนี้ 
 เราจึงตองกลับมาทบทวนตั้งแตตน  เร่ิมตั้งแตภารกจิของธนาคารกลางเลยทีเดียว 
 เพราะวกิฤตหนนี้ช้ีวา  แมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  เชน  เงินเฟอต่ํา  การวางงานต่ํา 
จะยังตองเปนเปาหมายหลักของธนาคารกลาง  แตคงไมพอเสียแลว  การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
เปนสิ่งที่จําเปน  แตไมเพียงพอที่จะทําใหระบบการเงินมีเสถียรภาพ  ไมมีภาวะฟองสบู  หรือไมเกดิ
วิกฤต 

 ตรงกันขาม หากธนาคารกลางทําหนาที่หลักของตนสําเร็จ ทําใหเศรษฐกิจขยายตวัด ี
เงินเฟอต่ํา   อาจจะสรางสิ่งแวดลอมที่  “ดูด”ี มาก จนผูบริโภค นักลงทุน สถาบันการเงินมอง 
ทุกอยางดเีกินไป  จนกลาเสีย่งกับสิ่งที่  “ดูดี” เกินความเปนจริง และเกดิภาวะฟองสบู ทําอะไรที่เสี่ยง
มากจนเปนตนตอของวิกฤตการทางการเงิน 

 ตอไปขางหนา หนาที่หลักของธนาคารกลางคงไมไดมีเพียงแคการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ แตตองดูแลไมใหระบบเศรษฐกิจการเงินหมิน่เหมกับอันตรายที่มาจากความไมสมดุลตาง ๆ 
จากภาวะฟองสบูในราคาสินทรัพยไปพรอม ๆ กัน  

 ทบทวนภารกจิของผูทํานโยบายไมพอ ตองทบทวนวิชาและแบบจําลองเศรษฐศาสตร 
มหภาคที่ใชเปนฐานในการทาํนโยบายดวย วามีจุดออนอยูที่ไหน 
 เอาไวคราวหนาคะ 
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