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มุมมองของภาคเอกชน กับการปรับดอกเบี้ยแกเงินเฟอของ ธปท.  
โดย ดร.ธนิต โสรัตน  

รองประธานสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
28 สิงหาคม 2551 

 เมื่อวันที่ 27 สิงหาคม ที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทย หรือ ธปท. ไดมีการปรับ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% ทําใหดอกเบี้ยชี้นําของ ธปท. ไปอยูที่อัตรา 3.75% โดย
เหตุผลสําคัญที่ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีการปรับอัตราดอกเบี้ยก็เพื่อที่จะลดแรง
กดดันดานเงินเฟอ ซึ่งในเดือนกรกฎาคม อัตราเงินเฟอพุงไปอยูที่รอยละ 9.5 เม่ือเทียบกับ
เดือนตุลาคมปที่แลว อัตราดอกเบี้ยของรอยละ 2.5 สําหรับการตอบรับของภาคเอกชนคอนขางจะไม
แปลกใจเนื่องจากคาดการณอยูแลววาทาง ธปท. คงจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูอยูที่
อัตรานี้ เพียงแตวาภาคเอกชนโดยเฉพาะทางสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เห็นวาควรจะชลอ
ตัวออกไปอีกสักระยะหน่ึง เพ่ือดูทิศทางการปรับตัวของภาคเศรษฐกิจ เน่ืองจากสภาวะเงินเฟอ
ของไทยสวนใหญเกิดจากสภาวะของการปรับราคาน้ํามันที่เปนวิกฤติราคานํ้ามันโลก เพราะ
ชวงเดือนมกราคม ถึงกลางเดือนกรกฎาคม 2551 ราคาน้ํามัน มีการปรับตัวไปถึงรอยละ 50 สงผล
ตอตนทุนวัตถุดิบและการปรับขึ้นของคาจางหรือที่เรียกวา “Cost Push Effect” โดยภาคเอกชน
เห็นวาสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยชวงนี้มีความเปราะบางและมีความเสี่ยงจากปจจัยการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจากการประเมินของ IMF เศรษฐกิจโลกในปน้ี นาจะโตเพียงรอยละ 3.9 อัน
เปนผลสืบเน่ืองจากสภาวะน้ํามันและปญหาซัพไพรม ซ่ึงสงผลใหเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา อาจจะ
โตเพียงรอยละ 0.5 – 1.3 และในปหนา คาดวาจะโตเพียงรอยละ 0.7 ในขณะที่เศรษฐกิจของ EU ใน
ปน้ี ก็จะขยายตัวเพียงรอยละ 1.7 และในปหนาก็คงจะขยายตัวไดไมเกินรอยละ 0.9 ในกรณีของ
ประเทศไทย ถึงแมวาการสงออกในครึ่งปแรก จะเติบโตมากแตก็คาดการณวาในชวงไตรมาสที่ 4 
การสงออกก็อาจจะมีการชะลอตัวลง นอกจากนี้ ปญหาความวุนวายทางการเมืองจนถึงขั้นเขายึด
ทําเนียบรัฐบาล ไดสงผลกระทบตอภาพลักษณของประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนและการทองเที่ยว
จะชะลอตัวลงซึ่งตองใชระยะเวลาในการฟนตัวถึงตนปหนา ซ่ึงจะสงผลกระทบตอภาพรวมเศรษฐกิจ
ในไตรมาสที่ 4 จะเติบโตเพียงรอยละ 4.7 ซ่ึงเศรษฐกิจไทยในปน้ีจะเติบโตอยูในระหวาง รอยละ 5.5 
– 5.8 
 จากปจจัยขางตนภาคเอกชนจึงเห็นวา การที่ ธปท. ปรับอัตราดอกเบี้ยชี้นําลง จะเปน
การซ้ําเติมตอสภาวะการณเติบโตของภาคธุรกิจ ถึงแมวาทาง ธปท. จะอางวา การปรับ
ดอกเบี้ยครั้งน้ีเพียงรอยละ 0.25 ไมใชตัวเลขที่สูงแตอยางใด แตโดยขอเท็จจริงดอกเบี้ยของ
ธนาคารพาณิชยในปจจุบัน ไดมีการปรับดอกเบี้ยเงินกู ไปอยูที่อัตรารอยละ 8-9 ซ่ึงการขึ้นดอกเบี้ย
ของ ธปท. จะยิ่งเปนการชี้นําตลาด เห็นไดจากการที่ธนาคารพาณิชยตางเรงระดมเงินฝากและมีการ
เพ่ิมดอกเบี้ยเงินฝากไปถึงรอยละ 3.5-4.0 หรือมากกวานี้ ในมุมมองของผูเขียนเห็นวา เงินเฟอ
ของไทยก็จะการปรับลดลงเองไปตามอัตราราคาน้ํามัน ซึ่งอยูในสภาวะขาลง ไมมีเหตุผล
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และความจําเปนที่ ธปท.จะตองปรับอัตราดอกเบี้ย เพราะอยางไรเสียในไตรมาส 4 อัตราเงิน
เฟอก็จะลดลงไปอยูที่รอยละ 6-7 อยางไรก็ตาม ธปท. โดยคณะกรรมการนโยบายการเงินก็ไดมี
การปรับอัตราดอกเบี้ยไปแลว เพียงแตวาขอใหครั้งน้ีเปนการปรับครั้งสุดทายสําหรับป 2551 ซ่ึง
ปจจุบันในหลายประเทศไดเริ่มมองเห็นวาการใชนโยบายทางการเงินผานธนาคารกลาง ในการ
ควบคุมอัตราเงินเฟอดวยการลดดอกเบี้ย ที่เรียกวา “Inflation Target” อาจจะไมเหมาะสมกับยุค
สมัยที่ปจจัยแวดลอมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก โดยเฉพาะปจจัยดาน Cost Push ซ่ึงเกิดจาก
นํ้ามัน ซ่ึงเปนปจจัยนอกเหนือจากการควบคุม อีกทั้ง เร่ืองของอุปสงคและอุปทาน มีการเคลื่อนยาย
แบบไรพรมแดน ซึ่งสภาวะเศรษฐกิจของไทยในขณะนี้ภาครัฐควรใชการบริหารจัดการแบบ
ตั้งเปาหมายการเติบโต ที่เรียกวา “Growth Target” โดยการใชนโยบายทางเศรษฐกิจลงไป
ในระดับรากหญา เพื่อใหประชาชนมีอํานาจซื้อ ซ่ึงจะทําใหภาคการผลิตขยายการผลิตเพ่ือ
รองรับแรงงานที่จะออกมาในปหนา โดยทั่วไปแลวภาคเศรษฐกิจขณะนี้มีความบอบช้ํา ซึ่ง
ภาครัฐไมควรที่จะดูแตตัวเลขการสงออก 7 เดือนแรกของปน้ีขยายตัวเฉลี่ยถึงรอยละ 26 
แตตองดูวาตนทุนของผูสงออกก็สูงข้ึนไปตามสภาวะของคานํ้ามันดวยเชนกัน อยางไรก็ดี 
สถานะเงินบาทที่คอนขางออนคา ก็จะเปนปจจัยที่ทําใหการสงออกขยายตัวไดตอไป สําหรับในภาค 
SMEs ซ่ึงจําหนายสินคาในประเทศ ก็คงจะไดรับผลกระทบจากสภาพเงินตึง และจากอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารพาณิชยที่นาจะมีการปรับขึ้นไปอีกตามดอกเบี้ยชี้นําของ ธปท. 

ดังน้ัน โดยภาพรวมแลว การแกปญหาเงินเฟอดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ย อาจจะมีความ
ขัดแยงกันบางระหวางแนวคิดของ ธปท. ที่ใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Target) ดวยการลดอัตรา
ดอกเบี้ย กับแนวคิดของรัฐบาล โดยกระทรวงการคลัง ซ่ึงใชทฤษฎีกระตุนเศรษฐกิจ (Growth 
Target) ใหมีการขยายตัวรองรับอัตราการขยายตัวของอัตราเงินเฟอ เพราะโดยทั่วไปแลว เงิน
เฟอที่เกิดจากแรงกดดันของตนทุนที่เรียกวา Cost Push ไมสามารถใชอัตราดอกเบี้ยมาดูด
ซับความตองการ เน่ืองจากราคาสินคาซึ่งปรับข้ึน ไมไดเกิดจาก Demand Pull คือประชาชน
สวนใหญไมไดมีเงินเหลือมากมายที่จะมาจับจายใชสอยสินคาฟุมเฟอย ทั้งนี้ประชาชนสวน
ใหญซ้ือสินคาเทาที่จําเปน ซ่ึงนโยบายของรัฐควรจะเรงกระตุนเศรษฐกิจใหคนมีรายได ไมใชมาเพ่ิม
ภาระรายจาย อยางไรก็ตาม ก็คงตองเขาใจวาทาง ธปท. ก็คงมีหนาที่ในการรักษาสมดุลของอัตรา
ดอกเบี้ยและเงินเฟอ อีกทั้งตองดูแลประชาชนซึ่งตองยังชีพดวยดอกเบี้ยเงินฝาก....... จึงเปนเรื่อง
ยากที่จะออกนโยบายอยางไรที่จะทําใหทุกฝายมีความพึงพอใจ 
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