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Inflation Targeting

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 รางพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหม ซึ่งรัฐบาลนํ าเสนอใหรัฐสภา
พิจารณา กํ าหนดใหธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพของราคา (Price 
Stability) นอกเหนือจากหนาที่อ่ืนๆ นับเปนครั้งแรกที่มีการมอบหนาที่ความรับผิดชอบเกี่ยวกับ 
เปาหมายนี้อยางชัดเจน (Target Assignment) กฎหมายฉบับปจจุบันคือ พระราชบัญญัติธนาคารแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2485  กํ าหนดหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยในการรักษาเสถียรภาพของราคา
อยางคลุมเครือ โดยที่ไมมีบทบัญญัติโดยตรงเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของราคา หากแตมีบท
บัญญัติที่กลาวถึงหนาที่การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพทางการเงิน ซึ่งมีความ
หมายครอบคลุมกวางขวาง

ในอดีตกาล เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญปญหาเงินเฟออยางรุนแรง กระทรวง
พาณิชยมักเปนเปาแหงการวิพากษในฐานที่ไมสามารถควบคุมราคาสินคาใหอยูใระดับอันสมควร  
สาธารณชนไมเคยโจมตีธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมสามารถควบคุมเงินเฟอได ทั้งๆที่เงินเฟอเปน
ปรากฏการณทางเศรษฐกิจมหภาค หาใชปรากฏการณทางเศรษฐกิจจุลภาคไม หากรางกฎหมาย
ธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหมผานรัฐสภา และธนาคารแหงประเทศไทยถูกกํ าหนดใหมีหนาที่ 
ในการรกัษาเสถยีรภาพของราคาอยางชัดเจน ยอมมีความหมายวา ธนาคารแหงประเทศไทยแอนอก
รับผิดชอบเปาหมายการรักษาเสถียรภาพของราคา ตอแตนี้ไป หากเกิดปญหาเงินเฟอเงินฝด ธนาคาร
แหงประเทศไทยมิอาจรอดพนจากความรับผิดไปได

ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินการแกไขกฎหมายเพื่อทํ าหนาที่ดานการ
รักษาเสถียรภาพของราคา ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจเลือก Inflation Targeting เปนยุทธวิธีใน
การท ําหนาทีดั่งกลาวนี ้ในอีกดานหนึ่ง ฝายวิชาการ (ซึ่งบัดนี้เปลี่ยนชื่อเปนฝายนโยบายการเงิน) ไดรับ
มอบหมายใหศึกษาวิจัยเรื่อง Inflation Targeting โดยเสนอผลงานวิจัยในการสัมมนาวิชาการประจํ าป 
(BOT Symposium) ในเดือนมกราคม 2543 นับเปนครั้งแรกในรอบสองทศวรรษที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยกํ าหนดวาระการวิจัย (Research Agenda) ทีช่ดัเจน และนับเปนครั้งแรกอีกเชนกันที่
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ธนาคารแหงประเทศไทย ‘รับฟง’ ความเห็นของนักวิชาการนอกวังบางขุนพรหมเกี่ยวกับการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน

ในอีกดานหนึ่ง ธนาคารแหงประเทศไทยรณรงคประชาสัมพันธเร่ือง Inflation 
Targeting ทัง้ทางหนาหนงัสอืพมิพ วิทยุ และโทรทัศน รวมทั้งวาจางบริษัทประชาสัมพันธใหโฆษณา
ผลงานของธนาคารแหงประเทศไทยดวย

ธนาคารแหงประเทศไทยฝากความหวังไวกับ Inflation Targeting อยางมาก โดยหวัง
วา Inflation Targeting จะชวยฟนคืนศรัทธาของมหาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทย

แมวาการรักษาเสถียรภาพของราคาถือเปนหนาที่ของรัฐบาลหรือธนาคารกลางเปน
เวลายาวนาน อยางนอยที่สุดในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง แต Inflation Targeting มอีายุเพียง 
ทศวรรษเศษเทานั้น เร่ิมดวยประเทศนวิซแีลนดที่ปฏิรูปธนาคารกลางในป 2532 ดวยการตรา Reserve 
Bank of New Zealand Act of 1989 ตามกฎหมายฉบับดังกลาว ธนาคารแหงประเทศนวิซีแลนดมี
หนาทีใ่นการรักษาเสถียรภาพของราคา  และผูวาการธนาคารกลางมีพันธะในการทํ าหนาที่นี้

ผูวาการธนาคารแหงประเทศนิวซีแลนดมีฐานะเปนลูกจางของรัฐบาล โดยมีสัญญา
การจางงานเปนลายลักษณอักษร (Explicit Contract) สัญญาการจางงานสรางเงื่อนไขการจางงาน 
ผูกพันกับผลปฏิบัติการ (Performance Contract) หากผลงานด ีก็จะมีการตออายุสัญญาการจางงาน 
แตถาผลงานไมดี ผูวาการฯก็ตองออกจากตํ าแหนง

ผูวาการฯตองเจรจากับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการกํ าหนดมูลคาของ 
เปาหมายอัตราเงินเฟอ และมีหนาที่ตองรักษาเสถียรภาพของราคามิใหเกินเปาหมายอัตราเงินเฟอที่
ก ําหนด หากภาวะเงนิเฟอเปนไปตามเปาหมาย ก็ถือวาผูวาการฯมีผลงานดี หากอัตราเงินเฟอสูงกวา
เปาหมาย กถ็อืวาผลงานไมดี อยางไรก็ตาม ความลมเหลวในการรักษาเสถียรภาพราคาในบางกรณีมิ
ใชความผดิของธนาคารกลาง ในการนี้ ธนาคารกลางมีหนาที่เสนอรายงานภาวะเงินเฟอ หรือ Inflation 
Report เพือ่อธบิายวา เหตใุดภาวะเงินเฟอในชวงเวลาที่ผานมาจึงเปนไปตามเปาหมาย หรือในกรณี
กลับกันไมเปนไปตามเปาหมาย ในบางกรณี ความลมเหลวในการควบคุมเงินเฟอเกิดจากการใช
นโยบายงบประมาณขาดดุล ซึ่งอยูนอกอํ านาจธนาคารกลาง

ความส ําเรจ็ของนิวซีแลนดในการปฏิรูปธนาคารกลางทํ าใหประเทศอื่นๆเอาอยาง แต
ดูเหมอืนวาจะไมมีประเทศใดที่รับระบบการทํ าสัญญาวาจางผูวาการฯโดยชัดแจง (Explicit Contract) 
สวนใหญใชระบบสัญญาโดยนัย (Implicit Contract) โดยไมมีสัญญาที่เปนลายลักษณอักษร อังกฤษ
รับระบบหลงันี ้แมวาหลายตอหลายประเทศแสดงเจตจํ านงในการเดินบนเสนทาง Inflation Targeting
แตมเีพยีง 7 ประเทศเทานั้นที่เดินบนเสนทางนี้อยางเต็มรูปแบบ ไดแก นวิซีแลนด (2533) คานาดา 
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(2534) สหราชอาณาจักร (2535) สวีเดน (2536) ฟนแลนด (2536) ออสเตรเลีย (2536) และสเปน 
(2537) ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจที่จะเดินไปสมทบกลุมประเทศดังกลาวนี้

อยางไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบสังคมเศรษฐกิจไทยกับประเทศที่ดํ าเนินนโยบาย 
Inflation Targeting ทัง้เจด็ จะเหน็ความแตกตางสํ าคัญอยางนอย 3 ประการ กลาวคือ

ประการแรก ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting ลวนแลวแตเปนประเทศ
ที่มีป ญหาเงินเฟอรุนแรงและเรื้อรัง ซึ่งกระทบตอผลปฏิบัติการทางเศรษฐกิจ (Economic 
Performance) ดานอืน่ๆ ดวยเหตุดังนี้ การแกปญหาเงินเฟอจึงมีความจํ าเปนเรงดวน แตในกรณีของ
ไทย อัตราเงินเฟอโดยทั่วไปอยูในระดับต่ํ า ผลปฏิบัติการดานการรักษาเสถียรภาพราคาคอนขางดี 
ปญหาเงินเฟอที่เกิดจากปจจัยดานอุปสงค (Demand Inflation) ไมคอยปรากฏ เงินเฟอที่เปนปญหา
รายแรงเกิดจากปจจัยดานอุปทาน (Supply Inflation) โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยดานอุปทานภายนอก
ประเทศ (External Supply Shock) อันไดแกวิกฤติการณนํ้ ามัน เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญปญหา
เงินเฟอที่เกิดจากปจจัยดานอุปทาน การแกไขปญหาทํ าไดยากยิ่ง เพราะการบริหารอุปสงคมวลรวม 
(Demand Management) ไมชวยแกปญหา เนื่องเพราะตนตอของปญหาอยูที่ปจจัยดานอุปทาน มิใช
ปจจยัดานอุปสงค สวนการบริหารอุปทานมวลรวม (Supply Management) ไมเพียงแตเศรษฐศาสตร
ยงัไมมคํี าตอบทีท่ีช่ดัเจนเทานั้น หากยังกินเวลายาวนานอีกดวย ในเมื่อเงินเฟอมิใชปญหารายแรงและ
เร้ือรังของระบบเศรษฐกิจไทย จึงไมมีเหตุผลที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะดํ าเนินนโยบาย Inflation 
Targeting นอกจากนี ้ หากเงนิเฟอเกิดจากวิกฤติการณนํ้ ามัน ธนาคารแหงประเทศไทยก็ไมมีปญญา
แกปญหา

ประการที่สอง ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting มกัจะใหธนาคารกลาง
รับผิดชอบหนาที่การรักษาเสถียรภาพราคาเพียงอยางเดียว การใหธนาคารกลางมีหนาที่อันหลาก
หลาย อาจขดัตอการทํ าหนาที่การรักษาเสถียรภาพราคาได แมธนาคารแหงประเทศไทยตั้งจิตแนวแน
ในการดํ าเนินนโยบาย Inflation Targeting แตรางกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหมยังคง
ก ําหนดใหมหีนาทีอั่นหลากหลาย ทั้งการควบคุมและกํ ากับสถาบันการเงิน (Prudential Supervision) 
การเปนแหลงเงินกูสุดทายของสถาบันการเงิน (Lender of Last Resort) และการเปนนายธนาคารของ
รัฐบาล หนาทีเ่หลานีล้วนมีชองโอกาสที่ขัดตอการทํ าหนาที่ควบคุมภาวะเงินเฟอทั้งสิ้น คํ าถามพื้นฐาน
มีอยูวา ในยามที่มีความขัดแยงระหวางหนาที่ ธนาคารแหงประเทศไทยจะเลือกหนาที่ใดเปนหนาที่
หลัก

ประการที่สาม ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting ลวนแลวแตมีระบบ 
สวสัดิการสงัคม ซึ่งใหหลักประกันความมั่นคงขั้นตํ่ าแกประชาชน (Safety Net) รายจายในดานสวัสดิ
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การสงัคมลวนแลวแตสูงกวา 30% ของรายจายรวมของรัฐบาล ในขณะที่รัฐบาลไทยใชจายในดานนี้
เพยีง 3% การควบคุมเงินเฟอกอใหเกิดตนทุนที่เรียกวา Cost of Disinflation เมือ่รัฐบาลกดอัตราเงิน
เฟอใหต่ํ าลง การวางงานจะเพิ่มข้ึน การวางงานจึงเปนตนทุนของการกดอัตราเงินเฟอ ผูที่วางงานจึง
เปนผูเสียสละเพื่อใหระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอต่ํ าลง อัตราสวนการเสียสละ (Sacrifice Ratio)  
ในบางประเทศสงูถงึ 5% กลาวคือ การลดอัตราเงินเฟอลง 1% จะทํ าใหการวางงานเพิ่มข้ึน 5% 
ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting จงึตองจัดระบบสวสัดิการสังคมเพื่อชวยเหลือคนวาง
งาน ไมวาโดยตรงหรือโดยออม แตในกรณีของไทยหาไดมีระบบเชนนี้ไม

ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลัง ‘หนามืด’ มองเห็น ‘Inflation Targeting’ เปน  
‘ยาวิเศษ’ ทีจ่ะฟนคืนความนาเชื่อถือของตนเอง (Credibility) หาไดสํ าเหนียกวา ความนาเชื่อถือเกิด
จากเหตุปจจัยนานัปการ มิไดเกิดจากความสํ าเร็จในการดํ าเนินนโยบายเพียงโสดเดียว ในประการ
สํ าคญัธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังดํ าเนินนโยบายแก ‘ปญหา’ ในสิง่ทีม่ิไดเปนปญหา


