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กลัวเงินเฟ้อ vs กลัวเศรษฐกจิถดถอย 

ดร.ฐิติมา ชเูชดิ  
ฝ่ายนโยบายการเงิน  

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 

ช่วงน้ีผู้อ่านคงเห็นข่าวธนาคารกลางในโลกเร่งขึ้นดอกเบี้ยแข่งกับเวลา หวังเอาชนะเงินเฟ้อสูงก่อนคุมไม่อยู่ จน
นักวิเคราะห์หรือนักลงทุนในตลาดการเงินทั่วโลกเร่ิมมองว่า นโยบายการเงินที่ตึงตัวเร็วทั่วโลกเพื่อสกัดเงินเฟ้อยามน้ี 
คล้ายช่วงเงินเฟ้อสูงในปี 1970s (the Great Inflation) จนอาจทำให้เศรษฐกิจโลกถดถอยตามมาเหมือนยุคน้ันได้อีก  

หลายคนอาจกำลังสงสัยว่า ธนาคารกลางส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยกระชากแรงหวังคุมเงินเฟ้อรอบน้ี ไม่กลัว
หรือว่านโยบายการเงินเหยียบเบรกแรงจะกลายเป็นต้นเหตุของเศรษฐกิจถดถอยเหมือนในอดีต เพราะแต่ไหนแต่ไรมา 
ธนาคารกลางมีหน้าที่สำคัญคือ ดูแลให้เศรษฐกิจและราคามีเสถียรภาพยั่งยืน แล้วเหตุใดในยุคของแพงค่าแรงไล่ไม่ทันยาม
น้ี ธนาคารกลางในโลกจึงดูเหมือนจะกลัวเงินเฟ้อสูง (inflation fear) มากกว่าจะกลัวเศรษฐกิจถดถอย (recession fear) 
ที่เป็นผลจากนโยบายการเงินตึงตัวเร็วทั่วโลก วันน้ีอยากชวนผู้อ่านมาคิดเร่ืองน้ีกันค่ะ 

 

ธนาคารกลางส่วนใหญ่ประเมินกรณีฐาน (กรณีที่น่าจะเป็นไปได้มากสุด) ไวว้่า แม้ทำนโยบายการเงินตึงตัว
เร็วและแรงมากเพ่ือสกัดเงินเฟ้อ เศรษฐกิจก็ยังรับไหว การเหยียบเบรกนโยบายการเงินแรงจะช่วยกดเงินเฟ้อจากปัจจัย
อุปสงค์ได้ เพราะเม่ือต้นทุนดอกเบี้ยแพงขึ้น คนมีภาระดอกเบี้ยจ่ายสูงขึ้น ต้องลดการใช้จ่ายลง ทำให้อุปสงค์รวมใน
ประเทศลดลง แถมยังช่วยสกัดเงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้คนไม่ให้สูงต่อเน่ืองได้ด้วย สุดท้ายจะช่วยดึงเงินเฟ้อให้กลับเข้าเป้า
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ได้สำเร็จ โดยหวังว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมากนัก (soft-landing)ความเสี่ยงที่ว่าเศรษฐกิจอาจถดถอยตามมา
อาจจะมีแต่คงไม่มาก  

มาในช่วงหลังเริ่มมีคนเห็นต่างมากขึ้น ความเห็นของคนกลุ่มน้ีมองว่าตัวแปรสำคัญอยู่ที่ “บทบาทปัจจัย
อุปทานต่อเงินเฟ้อ” หากปัจจัยอุปทานหลายเร่ืองที่เกิดขึ้นมาอย่างตอ่เน่ือง (อาทิ มาตรการล็อคดาวน์ช่วงโควิด ปัญหาคอ
ขวดอุปทานผลิตไม่ทันใช้หลังเปดิเศรษฐกิจ สงครามรัสเซีย-ยเูครนกระทบราคาสินค้าโภคภัณฑ์ มาตรการ Zero โควิดของ
จีนทำให้ผลิตสินค้าออกมาป้อนตลาดโลกได้น้อยลง และอาจรวมถึงปัญหาภูมิรัฐศาสตร์โลกระหว่างสหรัฐ-จีน-ไต้หวันล่าสุด
ที่อาจกระทบห่วงโซ่การผลิตโลกได้) กลายเป็นต้นเหตุสำคัญทำให้เงินเฟ้อพุ่งแรงกว่าบทบาทของปัจจัยอุปสงค์และปัจจัย
เงินเฟ้อคาดการณ์ การเร่งเหยียบเบรกนโยบายการเงินแรงไม่ได้ช่วยกดเงินเฟ้อจากปัจจัยอุปทานแต่อย่างใด เงินเฟ้อจะไม่
ชะลอลงมากอย่างที่ธนาคารกลางอยากเห็น แต่ผู้คนกลับต้องเผชิญกับภาวะเงินเฟ้อสูง/ดอกเบี้ยสูงพร้อมกัน จนทำให้
เศรษฐกิจชะลอลงมากในภาวะเงินเฟ้อสูง (stagflation)   

ถ้าเศรษฐกิจเกิดหักหัวลงมาแรง (hard-landing) จริง แต่ธนาคารกลางยังกลัวเงินเฟ้อสูงมากกว่ากลัว
เศรษฐกิจถดถอยที่จะตามมา มุ่งหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อหรือคงดอกเบี้ยสูงเพื่อคุมเงินเฟ้อไว้ กลุ่มคน/ธุรกิจที่มีภาระหน้ีสูงที่
ต้องเจอต้นทุนการเงินแพงนานวันเข้า แต่รายได้กลับเพิ่มตามไม่ทัน ก็อาจรับภาระไม่ไหว ยอมผิดนัดชำระหน้ีหรือ
ล้มละลายมากขึ้น โอกาสเกิดเศรษฐกิจถดถอยจึงมีโอกาสเป็นไปได้มากขึ้นจากภาวะ stagflation พ่วงด้วยวิกฤตหน้ีที่
สูงขึ้นมากเทียบกับก่อน COVID แต่ถ้าธนาคารกลางเริ่มกลัวว่าเศรษฐกิจอาจถดถอยตามมา ยอมกลับทิศนโยบาย
การเงิน เปลี่ยนมาลดดอกเบี้ยเพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ ปัญหาเงินเฟ้อจากปัจจัยอุปทานที่กล่าวมาทั้งหมดก็อาจยังอยู่อีก
ยาวจนกว่าจะคลี่คลายลงได้ด้วยตัวเอง 

นโยบายการเงินไทยเพ่ิงปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% จากเดิม 0.5% มาเป็น 0.75% เม่ือวันที่ 
10 สิงหาคม 2565 หลังจากทีค่งนโยบายดอกเบีย้ตำ่เปน็พิเศษมานานกว่า 2 ปใีนช่วงโควิด คณะกรรมการนโยบายการเงิน
บอกชัดว่า จะปรับดอกเบี้ยนโยบายค่อยเป็นค่อยไปใหก้ลับไปจุดทีเ่หมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยระยะยาว 
ผู้เขียนเห็นว่า ความเร็วและความแรงของนโยบายการเงินขาขึ้นของไทยจึงน่าจะแตกต่างจากประเทศส่วนใหญ่ในโลก 
เพราะเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวช้ากว่า แรงกดดันเงินเฟ้อจากปัจจัยอุปสงค์จึงมีน้อยกว่ามาก ดังน้ันความจำเป็นที่ต้องใช้
นโยบายการเงินตึงตัวแรงจนอาจทำให้เกิด recession fear ตามมาจึงน้อยมาก การดูแล inflation fear ของนโยบาย
การเงินไทยยามน้ีนับเป็นความท้าทายคล้ายที่ธนาคารกลางทั่วโลกกำลังเผชิญอยู่เช่นกันว่า จะสามารถคุมเงินเฟ้อสูงที่
ส่วนใหญ่มาจากปัจจัยอุปทานได้ผลแค่ไหน คุ้มหรือไม่ทีย่อมแลกกับ soft-landing ของเศรษฐกิจไทยที่กำลังฟื้นจากโควิด
พร้อมหน้ีครัวเรือนสูงเกือบ 90% ของ GDP ติดอันดับต้นๆ ในภูมิภาคเอเชีย นอกจากน้ี ยังเป็นความท้าทายของนโยบาย
การเงินไทยกับจังหวะถอนคันเร่ง/เร่ิมเหยียบเบรกปรับดอกเบี้ยขาขึ้นในยามท่ีโลกเร่ิมมอง recession fear กันบ้างแล้ว  

ธนาคารกลางทุกประเทศคงไม่อยากไปอยู่ในจุดที่ต้องเจอทั้งเงินเฟ้อสูงและเศรษฐกิจถดถอยพร้อมกัน 
ตอนน้ีนโยบายการเงินทั่วโลกกำลังเจอความท้าทายที่กลไกดอกเบี้ยไม่ช่วยแก้เงินเฟ้อจากปัจจัยอุปทาน แถมยังต้องเจอกับ
ผลข้างเคียงนโยบายการเงินตึงตัวของประเทศใหญ่ที่จะมาชะลอเศรษฐกิจตัวเองได้ผ่านเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง และยัง
มีผลกระทบเพิ่มต้นทุนการเงินภายในประเทศได้อีกด้วย เม่ือเป็นเช่นน้ีภาครัฐบาลเองอาจต้องปรับนโยบายเตรียมรับมือ
ภาวะเงินเฟ้อสูงนานไว้ด้วยเช่นกัน เช่น รัฐบาลสิงคโปร์ประกาศนโยบาย transform อุตสาหกรรม/เพิ่มผลิตภาพแรงงาน 
เพ่ือเพ่ิมมูลค่าสินค้าและเพ่ิมค่าจ้างให้โตแซงหน้าค่าครองชีพ ก้าวข้ามปัญหาเงินเฟ้อสูงได้อย่างย่ังยืนขึ้นค่ะ 
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