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ฝ่ายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย 

หลายท่านคงไดย้นิค าวา่ outlook dependent บ่อยขึ้นในช่วงท่ีผา่นมา เน่ืองจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(กนง.) ไดพ้ยายามส่ือสารประเด็นดงักล่าวในหลายช่องทาง ทั้งเอกสารแถลงข่าวและรายงานการประชุม วนัน้ีผูเ้ขียน

จึงขอสรุปประเด็น outlook dependent กบันโยบายการเงินมาเล่าสู่กนัฟังครับ 

นโยบายการเงินของไทยมีเป้าหมาย 3 อย่าง คือ (1) เงินเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมาย (2) เศรษฐกิจเติบโตตาม

ศกัยภาพ และ (3) ระบบการเงินมีเสถียรภาพ ซ่ึงการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อบรรลุเป้าหมายขา้งตน้ กว่าจะ

ส่งผ่านผลไปยงัระบบเศรษฐกิจอย่างเต็มท่ีตอ้งใชเ้วลานานถึง 4 – 8 ไตรมาส ดงันั้น กนง. จึงตอ้งตดัสินนโยบายโดย

มองไปในอนาคต โดยใชข้อ้มูลล่าสุดมาจดัท าประมาณการแนวโนม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อในช่วง 2 ปีขา้งหนา้ เพื่อให้

สามารถตดัสินใจปรับอตัราดอกเบ้ียไดอ้ยา่งเหมาะสม 

เพื่อให้เห็นภาพชดัขึ้น ขอเล่าเปรียบเทียบสหรัฐฯ กบัไทยในปี 2565 ท่ีผ่านมา สหรัฐฯ เผชิญกบัปัญหาเงิน

เฟ้อสูง จากเศรษฐกิจท่ีร้อนแรงตั้งแต่ปี 2564 เพราะการเปิดเมืองหลงัจบโควิด และจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ีเร่ิม

ขึ้นในเดือนกุมภาพนัธ์ 2565 ซ่ึงท าให้ราคาพลงังานและสินคา้โภคภณัฑ์สูงขึ้นมาก ธนาคารกลางสหรัฐฯ เร่ิมขึ้น

ดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรกในเดือนมีนาคม 2565 และกระชากขึ้นอยา่งรุนแรงคร้ังละ 0.75% บา้ง 0.50% บา้ง จนมาอยู่

ท่ี 5.50% ในระยะเวลาเพียงปีคร่ึง เพราะตอ้งการปราบเงินเฟ้อให้ได้ จึงตอ้งเหยียบเบรกเศรษฐกิจโดยขึ้นดอกเบ้ียสูง

กวา่ระดบัท่ีเหมาะสมในระยะยาว ก่อนท่ีจะทยอยลดดอกเบ้ียลงในอนาคตเม่ือเงินเฟ้อต ่าลงแลว้ 

ยอ้นกลบัมาท่ีเมืองไทย อตัราเงินเฟ้อไทยเร่ิมสูงขึ้นตามราคาพลงังานหลงัเกิดสงครามรัสเซีย-ยเูครน โดยเงิน

เฟ้อเดือนกุมภาพนัธ์ 2565 สูงขึ้นถึง 5.28% และไปแตะจุดสูงสุดท่ี 7.86% ในเดือนสิงหาคม 2565 ก่อนจะเร่ิมชะลอลง 

ในขณะนั้น กนง. ประเมินสถานการณ์ไปขา้งหนา้แลว้เห็นวา่ เงินเฟ้อไทยจะสูงขึ้นชัว่คราวเพราะสาเหตุเกิดจากปัจจยั

ดา้นอุปทานเป็นหลกั ทั้งเร่ืองของราคาน ้ามนั ค่าไฟฟ้า ค่าวตัถุดิบ ซ่ึงเป็นปัจจยัชัว่คราว โดยเงินเฟ้อจะปรับลดลงเม่ือ

เวลาผ่านไป อีกทั้งเศรษฐกิจไทยในขณะนั้นยงัไม่เขม้แข็ง เน่ืองจากในคร่ึงแรกของปี 2565 ยงัฟ้ืนตวัจากโควิดสาย

พนัธุ์โอมิครอนไม่เต็มท่ี นกัท่องเท่ียวต่างชาติยงัไม่กลบัเขา้มา หากปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพียงเพราะขอ้มูล

ล่าสุดท่ีเงินเฟ้อหลุดกรอบเป้าหมาย 1-3% จะท าใหก้ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจสะดุดลง ซ่ึงไดไ้ม่คุม้เสีย  

ทั้งน้ี เศรษฐกิจไทยในช่วงฟ้ืนตัวเหมือนเคร่ืองบินท่ีก าลังจะ take-off  (บินลอยขึน้) นโยบายการเงินจึงควร

สนับสนุนให้ take-off ได้อย่างราบร่ืน หรือ smooth take-off  เม่ือเคร่ืองบินไต่ความสูงขึ้นไปจนไดร้ะดบัท่ีเหมาะสม 

ก็เหมือนเศรษฐกิจท่ีมีแรงส่งใหฟ้ื้นตวัไดต่้อเน่ืองนัน่เอง  



ต่อมา กนง. เห็นว่าเศรษฐกิจในคร่ึงหลังของปี 2565 มีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ต่อเน่ือง โดยเฉพาะจากการ

ท่องเท่ียวและการบริโภคภาคเอกชน จึงเร่ิมขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรกเม่ือเดือนสิงหาคม 2565 และขึ้นอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไปคร้ังละ 0.25% เพราะตอ้งการให้ครัวเรือนและธุรกิจสามารถปรับตวัได ้ไม่ใช่การเหยียบเบรกรุนแรง

เหมือนกรณีสหรัฐฯ แต่เป็นการค่อย ๆ ถอนคนัเร่ง จนความเร็วมาอยู่ท่ีจุดสมดุล เพื่อให้เคร่ืองยนตเ์ศรษฐกิจไม่ร้อน

เกินไป จนอาจก่อปัญหาเงินเฟ้อหรือปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินในระยะยาวได ้

ในช่วง 2-3 เดือนท่ีผ่านมา อัตราเงินเฟ้อไทยลดลงอย่างรวดเร็ว จึงมีค าถามว่า กนง. ควรหยุดขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียแล้วหรือยงั ในรายงานการประชุมล่าสุด กนง. ระบุว่าการพิจารณาตัดสินนโยบายการเงินจะขึ้นอยู่กับ

แนวโนม้ของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ตลอดจนการประเมินความเส่ียงในระยะขา้งหนา้ (outlook dependent) โดยไม่ได้

ขึ้นกบัขอ้มูลล่าสุดอย่างเดียว เพราะขอ้มูลล่าสุดมีโอกาสผนัผวนจากปัจจยัชัว่คราว หรือปัจจยัเฉพาะในเดือนนั้น ๆ 

ทั้งน้ี หาก กนง. ตอ้งปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายขึ้นลงทุกคร้ังท่ีเงินเฟ้อออกนอกกรอบเป้าหมายดา้นสูงหรือด้านต ่า 

จะเป็นการเพิ่มความผนัผวนใหก้บัเศรษฐกิจโดยไม่จ าเป็น 

ส่ิงท่ีควรจะเป็นคือการน าขอ้มูลใหม่ไปประเมินแนวโนม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อในอนาคตว่าจะเปล่ียนแปลง

ไปจากท่ีคาดหรือไม่ หากขอ้มูลใหม่เป็นปัจจยัชัว่คราวและแนวโนม้ในอนาคตยงัคงเดิม ก็ไม่จ าเป็นตอ้งปรับทิศทาง

ของนโยบาย แต่หากขอ้มูลใหม่ท าให้แนวโนม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั นโยบายการเงินก็

ตอ้งปรับใหเ้หมาะสมกบัแนวโนม้ในอนาคตท่ีเปล่ียนแปลงไป 

ค าถามอีกขอ้หน่ึง คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะไปหยุดท่ีจุดใดเป็นปลายทางของวฏัจกัรขาขึ้นในรอบน้ี 

(terminal rate) ซ่ึงตามหลกัการแลว้ควรไปหยดุ ณ จุดท่ีเหมาะสมในระยะยาว ซ่ึงท าให้ (1) อตัราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบ

เป้าหมายอยา่งย ัง่ยนื (2) เศรษฐกิจขยายตวัไดต่้อเน่ืองตามศกัยภาพ และ (3) เสริมสร้างความเขม้แขง็ใหก้บัเสถียรภาพ

ระบบการเงิน ไม่สะสมความเปราะบางจนก่อปัญหาในอนาคต เช่น หน้ีครัวเรือนสูงหรือฟองสบู่ราคาสินทรัพย ์การ

ค านึงถึงความเหมาะสมในระยะยาวของเสถียรภาพเศรษฐกจิการเงินข้างต้นเป็นเร่ืองท่ีท้าทาย แต่จะช่วยให้เคร่ืองบิน

เศรษฐกจิไทยสามารถ landing หรือลงจอดท่ีจุดหมายปลายทางได้อย่างนุ่มนวลและมั่นคงครับ  

  

** บทความน้ีเป็นขอ้คิดเห็นส่วนบุคคล ซ่ึงไม่จ าเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัขอ้คิดเห็นของหน่วยงานท่ีสังกดั ** 
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