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มุมมองของภาคเอกชน กับการปรับดอกเบี้ยแกเงินเฟอของ ธปท.  
โดย ดร.ธนิต โสรัตน  

รองประธานสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
28 สิงหาคม 2551 

 เมื่อวันที่ 27 สิงหาคม ที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทย หรือ ธปท. ไดมีการปรับ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% ทําใหดอกเบี้ยชี้นําของ ธปท. ไปอยูที่อัตรา 3.75% โดย
เหตุผลสําคัญที่ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีการปรับอัตราดอกเบี้ยก็เพื่อที่จะลดแรง
กดดันดานเงินเฟอ ซึ่งในเดือนกรกฎาคม อัตราเงินเฟอพุงไปอยูที่รอยละ 9.5 เม่ือเทียบกับ
เดือนตุลาคมปที่แลว อัตราดอกเบี้ยของรอยละ 2.5 สําหรับการตอบรับของภาคเอกชนคอนขางจะไม
แปลกใจเนื่องจากคาดการณอยูแลววาทาง ธปท. คงจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูอยูที่
อัตรานี้ เพียงแตวาภาคเอกชนโดยเฉพาะทางสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เห็นวาควรจะชลอ
ตัวออกไปอีกสักระยะหน่ึง เพ่ือดูทิศทางการปรับตัวของภาคเศรษฐกิจ เน่ืองจากสภาวะเงินเฟอ
ของไทยสวนใหญเกิดจากสภาวะของการปรับราคาน้ํามันที่เปนวิกฤติราคานํ้ามันโลก เพราะ
ชวงเดือนมกราคม ถึงกลางเดือนกรกฎาคม 2551 ราคาน้ํามัน มีการปรับตัวไปถึงรอยละ 50 สงผล
ตอตนทุนวัตถุดิบและการปรับขึ้นของคาจางหรือที่เรียกวา “Cost Push Effect” โดยภาคเอกชน
เห็นวาสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยชวงนี้มีความเปราะบางและมีความเสี่ยงจากปจจัยการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจากการประเมินของ IMF เศรษฐกิจโลกในปน้ี นาจะโตเพียงรอยละ 3.9 อัน
เปนผลสืบเน่ืองจากสภาวะน้ํามันและปญหาซัพไพรม ซ่ึงสงผลใหเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา อาจจะ
โตเพียงรอยละ 0.5 – 1.3 และในปหนา คาดวาจะโตเพียงรอยละ 0.7 ในขณะที่เศรษฐกิจของ EU ใน
ปน้ี ก็จะขยายตัวเพียงรอยละ 1.7 และในปหนาก็คงจะขยายตัวไดไมเกินรอยละ 0.9 ในกรณีของ
ประเทศไทย ถึงแมวาการสงออกในครึ่งปแรก จะเติบโตมากแตก็คาดการณวาในชวงไตรมาสที่ 4 
การสงออกก็อาจจะมีการชะลอตัวลง นอกจากนี้ ปญหาความวุนวายทางการเมืองจนถึงขั้นเขายึด
ทําเนียบรัฐบาล ไดสงผลกระทบตอภาพลักษณของประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนและการทองเที่ยว
จะชะลอตัวลงซึ่งตองใชระยะเวลาในการฟนตัวถึงตนปหนา ซ่ึงจะสงผลกระทบตอภาพรวมเศรษฐกิจ
ในไตรมาสที่ 4 จะเติบโตเพียงรอยละ 4.7 ซ่ึงเศรษฐกิจไทยในปน้ีจะเติบโตอยูในระหวาง รอยละ 5.5 
– 5.8 
 จากปจจัยขางตนภาคเอกชนจึงเห็นวา การที่ ธปท. ปรับอัตราดอกเบี้ยชี้นําลง จะเปน
การซ้ําเติมตอสภาวะการณเติบโตของภาคธุรกิจ ถึงแมวาทาง ธปท. จะอางวา การปรับ
ดอกเบี้ยครั้งน้ีเพียงรอยละ 0.25 ไมใชตัวเลขที่สูงแตอยางใด แตโดยขอเท็จจริงดอกเบี้ยของ
ธนาคารพาณิชยในปจจุบัน ไดมีการปรับดอกเบี้ยเงินกู ไปอยูที่อัตรารอยละ 8-9 ซ่ึงการขึ้นดอกเบี้ย
ของ ธปท. จะยิ่งเปนการชี้นําตลาด เห็นไดจากการที่ธนาคารพาณิชยตางเรงระดมเงินฝากและมีการ
เพ่ิมดอกเบี้ยเงินฝากไปถึงรอยละ 3.5-4.0 หรือมากกวานี้ ในมุมมองของผูเขียนเห็นวา เงินเฟอ
ของไทยก็จะการปรับลดลงเองไปตามอัตราราคาน้ํามัน ซึ่งอยูในสภาวะขาลง ไมมีเหตุผล
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และความจําเปนที่ ธปท.จะตองปรับอัตราดอกเบี้ย เพราะอยางไรเสียในไตรมาส 4 อัตราเงิน
เฟอก็จะลดลงไปอยูที่รอยละ 6-7 อยางไรก็ตาม ธปท. โดยคณะกรรมการนโยบายการเงินก็ไดมี
การปรับอัตราดอกเบี้ยไปแลว เพียงแตวาขอใหครั้งน้ีเปนการปรับครั้งสุดทายสําหรับป 2551 ซ่ึง
ปจจุบันในหลายประเทศไดเริ่มมองเห็นวาการใชนโยบายทางการเงินผานธนาคารกลาง ในการ
ควบคุมอัตราเงินเฟอดวยการลดดอกเบี้ย ที่เรียกวา “Inflation Target” อาจจะไมเหมาะสมกับยุค
สมัยที่ปจจัยแวดลอมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก โดยเฉพาะปจจัยดาน Cost Push ซ่ึงเกิดจาก
นํ้ามัน ซ่ึงเปนปจจัยนอกเหนือจากการควบคุม อีกทั้ง เร่ืองของอุปสงคและอุปทาน มีการเคลื่อนยาย
แบบไรพรมแดน ซึ่งสภาวะเศรษฐกิจของไทยในขณะนี้ภาครัฐควรใชการบริหารจัดการแบบ
ตั้งเปาหมายการเติบโต ที่เรียกวา “Growth Target” โดยการใชนโยบายทางเศรษฐกิจลงไป
ในระดับรากหญา เพื่อใหประชาชนมีอํานาจซื้อ ซ่ึงจะทําใหภาคการผลิตขยายการผลิตเพ่ือ
รองรับแรงงานที่จะออกมาในปหนา โดยทั่วไปแลวภาคเศรษฐกิจขณะนี้มีความบอบช้ํา ซึ่ง
ภาครัฐไมควรที่จะดูแตตัวเลขการสงออก 7 เดือนแรกของปน้ีขยายตัวเฉลี่ยถึงรอยละ 26 
แตตองดูวาตนทุนของผูสงออกก็สูงข้ึนไปตามสภาวะของคานํ้ามันดวยเชนกัน อยางไรก็ดี 
สถานะเงินบาทที่คอนขางออนคา ก็จะเปนปจจัยที่ทําใหการสงออกขยายตัวไดตอไป สําหรับในภาค 
SMEs ซ่ึงจําหนายสินคาในประเทศ ก็คงจะไดรับผลกระทบจากสภาพเงินตึง และจากอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารพาณิชยที่นาจะมีการปรับขึ้นไปอีกตามดอกเบี้ยชี้นําของ ธปท. 

ดังน้ัน โดยภาพรวมแลว การแกปญหาเงินเฟอดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ย อาจจะมีความ
ขัดแยงกันบางระหวางแนวคิดของ ธปท. ที่ใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Target) ดวยการลดอัตรา
ดอกเบี้ย กับแนวคิดของรัฐบาล โดยกระทรวงการคลัง ซ่ึงใชทฤษฎีกระตุนเศรษฐกิจ (Growth 
Target) ใหมีการขยายตัวรองรับอัตราการขยายตัวของอัตราเงินเฟอ เพราะโดยทั่วไปแลว เงิน
เฟอที่เกิดจากแรงกดดันของตนทุนที่เรียกวา Cost Push ไมสามารถใชอัตราดอกเบี้ยมาดูด
ซับความตองการ เน่ืองจากราคาสินคาซึ่งปรับข้ึน ไมไดเกิดจาก Demand Pull คือประชาชน
สวนใหญไมไดมีเงินเหลือมากมายที่จะมาจับจายใชสอยสินคาฟุมเฟอย ทั้งนี้ประชาชนสวน
ใหญซ้ือสินคาเทาที่จําเปน ซ่ึงนโยบายของรัฐควรจะเรงกระตุนเศรษฐกิจใหคนมีรายได ไมใชมาเพ่ิม
ภาระรายจาย อยางไรก็ตาม ก็คงตองเขาใจวาทาง ธปท. ก็คงมีหนาที่ในการรักษาสมดุลของอัตรา
ดอกเบี้ยและเงินเฟอ อีกทั้งตองดูแลประชาชนซึ่งตองยังชีพดวยดอกเบี้ยเงินฝาก....... จึงเปนเรื่อง
ยากที่จะออกนโยบายอยางไรที่จะทําใหทุกฝายมีความพึงพอใจ 
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