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Inflation Targeting

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 รางพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหม ซึ่งรัฐบาลนํ าเสนอใหรัฐสภา
พิจารณา กํ าหนดใหธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพของราคา (Price 
Stability) นอกเหนือจากหนาที่อ่ืนๆ นับเปนครั้งแรกที่มีการมอบหนาที่ความรับผิดชอบเกี่ยวกับ 
เปาหมายนี้อยางชัดเจน (Target Assignment) กฎหมายฉบับปจจุบันคือ พระราชบัญญัติธนาคารแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2485  กํ าหนดหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยในการรักษาเสถียรภาพของราคา
อยางคลุมเครือ โดยที่ไมมีบทบัญญัติโดยตรงเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของราคา หากแตมีบท
บัญญัติที่กลาวถึงหนาที่การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพทางการเงิน ซึ่งมีความ
หมายครอบคลุมกวางขวาง

ในอดีตกาล เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญปญหาเงินเฟออยางรุนแรง กระทรวง
พาณิชยมักเปนเปาแหงการวิพากษในฐานที่ไมสามารถควบคุมราคาสินคาใหอยูใระดับอันสมควร  
สาธารณชนไมเคยโจมตีธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมสามารถควบคุมเงินเฟอได ทั้งๆที่เงินเฟอเปน
ปรากฏการณทางเศรษฐกิจมหภาค หาใชปรากฏการณทางเศรษฐกิจจุลภาคไม หากรางกฎหมาย
ธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหมผานรัฐสภา และธนาคารแหงประเทศไทยถูกกํ าหนดใหมีหนาที่ 
ในการรกัษาเสถยีรภาพของราคาอยางชัดเจน ยอมมีความหมายวา ธนาคารแหงประเทศไทยแอนอก
รับผิดชอบเปาหมายการรักษาเสถียรภาพของราคา ตอแตนี้ไป หากเกิดปญหาเงินเฟอเงินฝด ธนาคาร
แหงประเทศไทยมิอาจรอดพนจากความรับผิดไปได

ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินการแกไขกฎหมายเพื่อทํ าหนาที่ดานการ
รักษาเสถียรภาพของราคา ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจเลือก Inflation Targeting เปนยุทธวิธีใน
การท ําหนาทีดั่งกลาวนี ้ในอีกดานหนึ่ง ฝายวิชาการ (ซึ่งบัดนี้เปลี่ยนชื่อเปนฝายนโยบายการเงิน) ไดรับ
มอบหมายใหศึกษาวิจัยเรื่อง Inflation Targeting โดยเสนอผลงานวิจัยในการสัมมนาวิชาการประจํ าป 
(BOT Symposium) ในเดือนมกราคม 2543 นับเปนครั้งแรกในรอบสองทศวรรษที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยกํ าหนดวาระการวิจัย (Research Agenda) ทีช่ดัเจน และนับเปนครั้งแรกอีกเชนกันที่
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ธนาคารแหงประเทศไทย ‘รับฟง’ ความเห็นของนักวิชาการนอกวังบางขุนพรหมเกี่ยวกับการดํ าเนิน
นโยบายการเงิน

ในอีกดานหนึ่ง ธนาคารแหงประเทศไทยรณรงคประชาสัมพันธเร่ือง Inflation 
Targeting ทัง้ทางหนาหนงัสอืพมิพ วิทยุ และโทรทัศน รวมทั้งวาจางบริษัทประชาสัมพันธใหโฆษณา
ผลงานของธนาคารแหงประเทศไทยดวย

ธนาคารแหงประเทศไทยฝากความหวังไวกับ Inflation Targeting อยางมาก โดยหวัง
วา Inflation Targeting จะชวยฟนคืนศรัทธาของมหาชนที่มีตอธนาคารแหงประเทศไทย

แมวาการรักษาเสถียรภาพของราคาถือเปนหนาที่ของรัฐบาลหรือธนาคารกลางเปน
เวลายาวนาน อยางนอยที่สุดในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง แต Inflation Targeting มอีายุเพียง 
ทศวรรษเศษเทานั้น เร่ิมดวยประเทศนวิซแีลนดที่ปฏิรูปธนาคารกลางในป 2532 ดวยการตรา Reserve 
Bank of New Zealand Act of 1989 ตามกฎหมายฉบับดังกลาว ธนาคารแหงประเทศนวิซีแลนดมี
หนาทีใ่นการรักษาเสถียรภาพของราคา  และผูวาการธนาคารกลางมีพันธะในการทํ าหนาที่นี้

ผูวาการธนาคารแหงประเทศนิวซีแลนดมีฐานะเปนลูกจางของรัฐบาล โดยมีสัญญา
การจางงานเปนลายลักษณอักษร (Explicit Contract) สัญญาการจางงานสรางเงื่อนไขการจางงาน 
ผูกพันกับผลปฏิบัติการ (Performance Contract) หากผลงานด ีก็จะมีการตออายุสัญญาการจางงาน 
แตถาผลงานไมดี ผูวาการฯก็ตองออกจากตํ าแหนง

ผูวาการฯตองเจรจากับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังในการกํ าหนดมูลคาของ 
เปาหมายอัตราเงินเฟอ และมีหนาที่ตองรักษาเสถียรภาพของราคามิใหเกินเปาหมายอัตราเงินเฟอที่
ก ําหนด หากภาวะเงนิเฟอเปนไปตามเปาหมาย ก็ถือวาผูวาการฯมีผลงานดี หากอัตราเงินเฟอสูงกวา
เปาหมาย กถ็อืวาผลงานไมดี อยางไรก็ตาม ความลมเหลวในการรักษาเสถียรภาพราคาในบางกรณีมิ
ใชความผดิของธนาคารกลาง ในการนี้ ธนาคารกลางมีหนาที่เสนอรายงานภาวะเงินเฟอ หรือ Inflation 
Report เพือ่อธบิายวา เหตใุดภาวะเงินเฟอในชวงเวลาที่ผานมาจึงเปนไปตามเปาหมาย หรือในกรณี
กลับกันไมเปนไปตามเปาหมาย ในบางกรณี ความลมเหลวในการควบคุมเงินเฟอเกิดจากการใช
นโยบายงบประมาณขาดดุล ซึ่งอยูนอกอํ านาจธนาคารกลาง

ความส ําเรจ็ของนิวซีแลนดในการปฏิรูปธนาคารกลางทํ าใหประเทศอื่นๆเอาอยาง แต
ดูเหมอืนวาจะไมมีประเทศใดที่รับระบบการทํ าสัญญาวาจางผูวาการฯโดยชัดแจง (Explicit Contract) 
สวนใหญใชระบบสัญญาโดยนัย (Implicit Contract) โดยไมมีสัญญาที่เปนลายลักษณอักษร อังกฤษ
รับระบบหลงันี ้แมวาหลายตอหลายประเทศแสดงเจตจํ านงในการเดินบนเสนทาง Inflation Targeting
แตมเีพยีง 7 ประเทศเทานั้นที่เดินบนเสนทางนี้อยางเต็มรูปแบบ ไดแก นวิซีแลนด (2533) คานาดา 
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(2534) สหราชอาณาจักร (2535) สวีเดน (2536) ฟนแลนด (2536) ออสเตรเลีย (2536) และสเปน 
(2537) ธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจที่จะเดินไปสมทบกลุมประเทศดังกลาวนี้

อยางไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบสังคมเศรษฐกิจไทยกับประเทศที่ดํ าเนินนโยบาย 
Inflation Targeting ทัง้เจด็ จะเหน็ความแตกตางสํ าคัญอยางนอย 3 ประการ กลาวคือ

ประการแรก ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting ลวนแลวแตเปนประเทศ
ที่มีป ญหาเงินเฟอรุนแรงและเรื้อรัง ซึ่งกระทบตอผลปฏิบัติการทางเศรษฐกิจ (Economic 
Performance) ดานอืน่ๆ ดวยเหตุดังนี้ การแกปญหาเงินเฟอจึงมีความจํ าเปนเรงดวน แตในกรณีของ
ไทย อัตราเงินเฟอโดยทั่วไปอยูในระดับต่ํ า ผลปฏิบัติการดานการรักษาเสถียรภาพราคาคอนขางดี 
ปญหาเงินเฟอที่เกิดจากปจจัยดานอุปสงค (Demand Inflation) ไมคอยปรากฏ เงินเฟอที่เปนปญหา
รายแรงเกิดจากปจจัยดานอุปทาน (Supply Inflation) โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยดานอุปทานภายนอก
ประเทศ (External Supply Shock) อันไดแกวิกฤติการณนํ้ ามัน เมื่อระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญปญหา
เงินเฟอที่เกิดจากปจจัยดานอุปทาน การแกไขปญหาทํ าไดยากยิ่ง เพราะการบริหารอุปสงคมวลรวม 
(Demand Management) ไมชวยแกปญหา เนื่องเพราะตนตอของปญหาอยูที่ปจจัยดานอุปทาน มิใช
ปจจยัดานอุปสงค สวนการบริหารอุปทานมวลรวม (Supply Management) ไมเพียงแตเศรษฐศาสตร
ยงัไมมคํี าตอบทีท่ีช่ดัเจนเทานั้น หากยังกินเวลายาวนานอีกดวย ในเมื่อเงินเฟอมิใชปญหารายแรงและ
เร้ือรังของระบบเศรษฐกิจไทย จึงไมมีเหตุผลที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะดํ าเนินนโยบาย Inflation 
Targeting นอกจากนี ้ หากเงนิเฟอเกิดจากวิกฤติการณนํ้ ามัน ธนาคารแหงประเทศไทยก็ไมมีปญญา
แกปญหา

ประการที่สอง ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting มกัจะใหธนาคารกลาง
รับผิดชอบหนาที่การรักษาเสถียรภาพราคาเพียงอยางเดียว การใหธนาคารกลางมีหนาที่อันหลาก
หลาย อาจขดัตอการทํ าหนาที่การรักษาเสถียรภาพราคาได แมธนาคารแหงประเทศไทยตั้งจิตแนวแน
ในการดํ าเนินนโยบาย Inflation Targeting แตรางกฎหมายธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหมยังคง
ก ําหนดใหมหีนาทีอั่นหลากหลาย ทั้งการควบคุมและกํ ากับสถาบันการเงิน (Prudential Supervision) 
การเปนแหลงเงินกูสุดทายของสถาบันการเงิน (Lender of Last Resort) และการเปนนายธนาคารของ
รัฐบาล หนาทีเ่หลานีล้วนมีชองโอกาสที่ขัดตอการทํ าหนาที่ควบคุมภาวะเงินเฟอทั้งสิ้น คํ าถามพื้นฐาน
มีอยูวา ในยามที่มีความขัดแยงระหวางหนาที่ ธนาคารแหงประเทศไทยจะเลือกหนาที่ใดเปนหนาที่
หลัก

ประการที่สาม ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting ลวนแลวแตมีระบบ 
สวสัดิการสงัคม ซึ่งใหหลักประกันความมั่นคงขั้นตํ่ าแกประชาชน (Safety Net) รายจายในดานสวัสดิ
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การสงัคมลวนแลวแตสูงกวา 30% ของรายจายรวมของรัฐบาล ในขณะที่รัฐบาลไทยใชจายในดานนี้
เพยีง 3% การควบคุมเงินเฟอกอใหเกิดตนทุนที่เรียกวา Cost of Disinflation เมือ่รัฐบาลกดอัตราเงิน
เฟอใหต่ํ าลง การวางงานจะเพิ่มข้ึน การวางงานจึงเปนตนทุนของการกดอัตราเงินเฟอ ผูที่วางงานจึง
เปนผูเสียสละเพื่อใหระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอต่ํ าลง อัตราสวนการเสียสละ (Sacrifice Ratio)  
ในบางประเทศสงูถงึ 5% กลาวคือ การลดอัตราเงินเฟอลง 1% จะทํ าใหการวางงานเพิ่มข้ึน 5% 
ประเทศที่เลือกใชนโยบาย Inflation Targeting จงึตองจัดระบบสวสัดิการสังคมเพื่อชวยเหลือคนวาง
งาน ไมวาโดยตรงหรือโดยออม แตในกรณีของไทยหาไดมีระบบเชนนี้ไม

ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลัง ‘หนามืด’ มองเห็น ‘Inflation Targeting’ เปน  
‘ยาวิเศษ’ ทีจ่ะฟนคืนความนาเชื่อถือของตนเอง (Credibility) หาไดสํ าเหนียกวา ความนาเชื่อถือเกิด
จากเหตุปจจัยนานัปการ มิไดเกิดจากความสํ าเร็จในการดํ าเนินนโยบายเพียงโสดเดียว ในประการ
สํ าคญัธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังดํ าเนินนโยบายแก ‘ปญหา’ ในสิง่ทีม่ิไดเปนปญหา


