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กับดัก ‘มองสั้น’ ส่งผลกระทบต่อนโยบายการเงินอย่างไร

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
การใช้จ่าย

ในระบบเศรษฐกิจ
เสถียรภาพระดับราคา

เสถียรภาพระบบการเงิน

ระยะสั้น ระยะยาว

การรักษาความสมดุลระหว่างการเติบโตในระยะสั้นกับเสถียรภาพในระยะยาว
(Intertemporal trade-off)

“SEEN”
Visible, Immediate

“UNSEEN”
Not visible, Widespread

ส่งผลให้ปัญหาความไม่สอดคล้องข้ามเวลารุนแรงย่ิงข้ึน
(Time inconsistency problem)

(1) เกินศักยภาพ➔ วิกฤติเงินเฟ้อ
(2) เกินตัว (สะสมหนี้) ➔ วิกฤติการเงิน

ถ้าเจอแรงกดดัน
ให้ต้องมองสั้น

นโยบายการเงิน
ขาดความน่าเชื่อถือ



ปัญหา ‘Time Inconsistency’ ของการด าเนินนโยบาย

ในบริบทของนโยบายการเงิน แรงกดดันในระยะสั้นมักมาจากรัฐบาล 
(Political business cycles) 

ดังนั้นกลไกที่จะท าให้ธนาคารกลางรักษาความมุ่งมั่น (commitment) ได้คือ

(1) ร่วมกันก าหนดเป้าหมายระยะยาว: Inflation targeting

(2) การด าเนินการ: ธนาคารกลางมีอิสระ (instrument independence)



อิสรภาพธนาคารกลางคือ
การที่ธนาคารกลางสามารถด าเนินนโยบาย

ให้บรรลุวัตถุประสงค์ตามพันธกิจที่กฎหมายก าหนด
โดยไม่ถูกฝ่ายการเมืองเข้ามาแทรกแซงเพื่อหวังผลในระยะส้ัน

1. พฤตินัย (de facto independence)
2. นิตินัย (de jure independence)

1. เป้าหมาย (goal dependence)
2. เครื่องมือ (instrument independence)



เหลียวหลัง พันธกิจและความมีอิสระของธนาคารแห่งประเทศไทย



มองพันธกิจการดูแลเสถียรภาพทางการเงินระยะยาว ผ่านแว่นตาประวัติศาสตร์เงินเฟ้อ 200 ปี 

Source: Reinhart and Rogoff (2010); BOT Annual Reports; For the original data source during 1820-1941, see 
Williamson, Jeffrey, (2000). “Globalization, Factor Prices and Living Standards in Asia before 1940.”

อัตราเงินเฟ้อไทย (1825-2023)

The Great Depression

World War I

World War II

Oil shocks

Bank of Thailand (1942)(%)



ความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ 

รายได้ต่อหัวของประชากร

ระดับราคาที่มีเสถียรภาพ
เอื้อการพัฒนาเศรษฐกิจ
ส่งผลให้รายได้ประชาชน

เติบโตได้อย่างยั่งยืน

BOT

NESDC



ความมีอิสระเชิงพฤตินัย (de facto) สูงขึ้นชัดเจนหลังยุคผู้ว่าการป๋วย
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ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของผู้ว่าการ ธปท.ระยะเวลา (เดือน)

ล าดับของผู้ว่าการ ธปท.



ภาพรวมความมีอิสระทางกฎหมายของธนาคารกลางทั่วโลก

การให้ความส าคัญต่อการปรับปรุงกฎหมายธนาคารกลางให้รัดกุมย่ิงขึ้น



กฎหมายธนาคารกลางได้ให้อิสระเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ 1990s
แต่วิวัฒนาการของแต่ละด้านมีความแตกต่างกัน

แต่งตั้ง/ถอดถอนผู้ว่าการธนาคารกลาง

การด าเนินนโยบายการเงินและการก ากบัดแูล

วตัถปุระสงค์

ขอ้จ ากดัการปล่อยกูใ้หร้ฐับาล

Sample 120 central banks. 
Source: Dincer, Eichengreen, Martinez (2024)

“Disclosure, transparency, and reporting”
ส่งผลบวกต่อการเพิ่มขึน้ของความมอีิสระมากสุด
 ➔ Independence + Accountability



ในปี 2021 ไทยอยู่อันดับ 14 เพิ่มขึ้นจากล าดับที่ 69 (ค่าเฉลี่ยช่วง 1990-2021) เมื่อเทียบกับ 
120 ประเทศทั่วโลก

Source: Dincer, Eichengreen, Martinez (2024)



ความโปร่งใสในการด าเนินนโยบายการเงินของไทยก็สูงขึ้นชัดเจน ตั้งแต่เริ่มใช้เป้าหมายเงินเฟ้อในปี 2000

Source: Dincer, Eichengreen, Geraats (2022)



ความท้าทายในระยะยาวต่อพันธกิจของธนาคารกลาง

กระแสประชานิยมในโลก (Global rise of populism)



ช่วง 2010-2019 พบว่า 39% ของธนาคารกลางใน 118 ประเทศเจอแรงกดดันทางการเมือง
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มประเทศที่มีนโยบายประชานิยม

Source: Binder (2020)



ด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระยะยาว:
หลังจาก 15 ปีผ่านไป พบว่ารายได้ต่อหัว (GDP per capita) ลด
ต่ าลงกว่า 10% ในกรณีของรัฐบาลประชานิยมเมื่อเทียบกรณีไม่มี
ประชานิยม

ด้านเสถียรภาพ: หนี้สาธารณะสูงขึ้น และ เงินเฟ้อสูงขึ้น

ผลกระทบทางเศรษฐกิจในระยะยาวของรัฐบาลประชานิยม
(Funke, Schularick and Trebesch, 2023, AER)

กระแสประชานิยมในโลกอยู่ในระดับที่สงูมากเป็นประวัติการณ์
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องค์ประกอบส าคัญของกรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่ดี 
การสร้างและรักษาหลักธรรมาธิบาล (Central bank governance)

1. รัฐบาลและธนาคารกลางร่วมกันก าหนดเป้าหมายระยะยาวให้ชัดเจน (Objectives)

2. ธนาคารกลางมีอิสระในการด าเนินนโยบาย (Instrument independence)

3. กลไกการตรวจสอบที่เหมาะสม (Accountability)

4. ความโปร่งใสและสื่อสารชัดเจน (Transparency and communication)
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