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ปัจจุบันได้มีการเรียกร้องจากบาง
ฝ่ายทีต่อ้งการใหธ้นาคารแห่งประเทศไทยใช้
นโยบายก าหนดเป้าหมายอตัราแลกเปลี่ยน 
(exchange rate targeting) แทนการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อ (inflation targeting) การ
เรยีกรอ้งดงักล่าว เป็นผลสบืเนื่องมาจากช่วง
ที่ ผ่ านมาค่ า เ งินบาทแข็งค่ า มาก  เมื่ อ
เปรียบ เทียบกับ เ งินสกุ ลอื่ น  ๆ  ท า ให้
ศกัยภาพในการแข่งขนัของผู้ส่งออกลดลง 
ส่งผลกระทบต่อปรมิาณการส่งออก และการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ค าถามที่
ส าคญัคือ การเปลี่ยนเป้าหมายเงินเฟ้อมา
เป็นเป้าหมายอัตราแลกเปลี่ยน จะช่วย
สนับสนุนให้การส่งออกเพิม่ขึ้นหรอืไม่ และ
จะมีผลเสียอย่างไรต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมหรือไม่ จึงเป็นประเด็นที่น่าสนใจ
อย่างยิ่ง  บทความนี้มีวตัถุประสงค์เพื่อให้
ความรู้พื้นฐาน เพื่อใช้เ ป็นกรอบความคิด
เพือ่ตอบค าถามดงักล่าว  

“ชว่งทีผ่่านมาค่าเงินบาทแข็งค่ามาก เมือ่เปรยีบเทยีบกบัเงนิสกุลอืน่ ๆ ท าให ้
ศกัยภาพในการแข่งขนัของผูส้่งออกลดลง ส่งผลกระทบต่อปรมิาณการส่งออก 
และการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ค าถามที่ส าคญัคือ การเปลี่ยน
เป้าหมายเงินเฟ้อมาเป็นเป้าหมายอตัราแลกเปลี่ยน จะชว่ยสนับสนุนใหก้าร
ส่งออกเพิม่ขึน้หรอืไม่” 

การด าเนินนโยบายการเงินมีเป้าหมาย
หลายๆ ประการ แต่ละ เ ป้าหมายมี
หลกัการร่วมกนั คือจะน าไปสู่เป้าหมาย
สุดท้ายของนโยบายการเงิน คือ สร้าง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  (economic 
stability) ซึ่งวดัจากเสถยีรภาพด้านราคา 
และเสถียรภาพด้านผลผลติ (GDP) การ
บรรลุเป้าหมายสุดทา้ยนี้ ธนาคารกลางจะ
ควบคุมหรอืจดัการตวัแปรหลกัทีจ่ะส่งผล
ต่อเป้าหมายสุดทา้ย และเป็นทีม่าของชื่อ
ของเป้าหมายของนโยบายการเงนิ ไดแ้ก่ 
เ ป้ า ห ม า ย ป ริ ม า ณ เ งิ น  ( monetary 
targeting) เป้าหมายเงินเฟ้อ (inflation 
targeting) และเป้าหมายอตัราแลกเปลีย่น 
( exchange rate targeting) แ ต่ ล ะ
เป้าหมายต่างก็มีจุดดีจุดด้อย การที่จะ
เลอืกใช้เป้าหมายใด ขึน้อยู่กบัโครงสรา้ง
และระดบัการพฒันาเศรษฐกจิของแต่ละ
ประเทศ  



 
 

เป้าหมายปรมิาณเงนิ หมายถึง การ
ควบคุมปริมาณเงินให้อยู่ในระดับที่ท าให้
ระบบเศรษฐกจิมเีสถยีรภาพ เป้าหมายอตัรา
แลกเปลี่ยน คือ การควบคุมระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนในระดับที่ต้องการที่จะสร้าง
เสถยีรภาพใหก้บัระบบเศรษฐกจิ ซึง่ธนาคาร
แห่งประเทศไทยเคยน ามาใช้ก่อนวิกฤต
เศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ภายใต้ระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนคงที่  และเป้าหมายเงินเฟ้อ 
หมายถงึ ควบคุมอตัราเงนิเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบั
ที่ต้องการธนาคารแห่งประเทศไทยน ามาใช้
นับตัง้แต่ปี พ.ศ. 2543 ซึ่งมีจุดเด่นคือเป็น
เป้าหมายที่มุ่งเน้น ควบคุม ระดับราคา ที่
เป็นเป้าหมายสุดท้ายโดยตรง ไม่ต้องผ่าน
ปรมิาณเงนิหรอือตัราแลกเปลีย่น 

การที่มีแนวคิดว่าจะน านโยบาย
การ เ งิน ไป ใช้ เพื่ อ บร รลุ เ ป้ าหมายอื่ น 
โดยเฉพาะ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
หรือการกระจายรายได้ให้เป็นธรรม เป็น
นโยบายทีอ่ยูน่อกเหนือเครื่องมอืทางการเงนิ
ที่มขีอ้จ ากดั จงึต้องใช้นโยบายการคลงัเป็น
หลกั   

ส าหรบัการใช้นโยบายการเงินเพื่อ
บรรลุ เ ป้ าหมายสร้า ง เสถี ยรภาพทาง
เศรษฐกิจ ไม่ว่าจะผ่านตวัแปร ปริมาณเงิน 
อัตราเงินเฟ้อ หรือ อัตราแลกเปลี่ยน ก็มี
ขอ้จ ากดั 

 

 

“ส ำหรบักำรใช้นโยบำยกำรเงินเพ่ือ

บรรลุเป้ำหมำยสร้ำงเสถียรภำพทำงเศรษฐกิจ 

ไม่ว่ำจะผ่ำนตวัแปร ปริมำณเงิน อตัรำเงินเฟ้อ 

หรือ อตัรำแลกเปลี่ยน กม็ีข้อจ ำกดั” 

เพราะการด าเนินนโยบายการเงิน
เ ป็นเพียงการสร้างสภาพแวดล้อมทาง
การเงินเพื่อเอื้ออ านวยสนับสนุนให้ภาค
เศรษฐกจิจรงิคอื การบรโิภค การลงทุนและ
การผลิต ขบัเคลื่อนไปในทิศทางที่ต้องการ 
ซึ่งถ้าหากปัจจัยอื่นๆ ไม่เอื้ออ านวยก็ไม่
สามารถบรรลุเป้าหมายได้ ยกตวัอย่างเช่น  
ถ้าต้องการสนับสนุนให้มีประชาชนมีการ
บรโิภคสงูขึน้  

ธนาคารชาติก็จะใช้เครื่องมือทาง
การเงนิ เช่น ท าใหอ้ตัราดอกเบี้ยลดลง  แต่
การบรโิภคของประชาชนอาจจะไมสู่งขึ้น ถ้า
มีรายได้ไม่เพียงพอ หรือมีหนี้สะสมมาก
เกนิไป หรอืเมื่ออตัราดอกเบี้ยลด นักลงทุน
อาจจะไมข่ยายการลงทุน เพราะ อุปสงคร์วม
ไม่เพิม่ หรอืการทีธ่นาคารชาตติอ้งการท าให้
การส่งออกมากขึน้ โดยแทรกแซงให ้ค่าเงนิ
เสื่อมค่า แต่ถ้าประเทศคู่ค้ามีรายได้ลดลง 
สนิคา้จากประเทศคู่แข่งมคีุณภาพและราคา
ถูกกว่า หรือค่าเงินเสื่อมค่าพอ ๆ กนั การ
สง่ออกกไ็มส่ามารถเพิม่ขึน้ได ้เป็นตน้ 

 

 



 

 

 

 

  

ก า ร ก า ห น ด เ ป้ า ห ม า ย                       
อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น  (exchange rate 
targeting) อาจท าได้ 2 รูปแบบ รูปแบบ
แรก ก าหนดแบบคงที่ คือ การใช้ระบบ
อตัราแลกเปลี่ยนคงที่ หรือ การก าหนด
แบบยืดหยุ่น โดยพยายามจัดการหรือ
แทรกแซงใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนอยู่ในระดบั
ทีต่อ้งการ ซึ่งกระท าไดภ้ายใตร้ะบบอตัรา
แ ล ก เ ป ลี่ ย น ล อ ย ตั ว แ บ บ จั ด ก า ร 
(managed float) ที่ ป ร ะ เทศไทยใช้ ใน
ปัจจุบนั  

ข้อดีของการก าหนดเป้าหมาย
อัตราแลกเปลี่ยน คือสร้างความมัน่ใจ
ทางด้านการค้าและการลงทุนระหว่าง
ประเทศ เพราะความเสีย่งของการผนัผวน
ของค่าเงินลดลง  แต่ปัญหาของระบบนี้
คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่ก าหนดจะเป็น
ระดับใด และจะมีกลไกในการบริหาร
อย่างไรเพื่อ ให้เ ป็นไปตามที่ก าหนด
ตวัอย่างเช่น กรณีทีก่ าหนดเป้าหมายของ
ค่าเงนิบาทไวท้ี ่31 บาทต่อดอลลารส์หรฐั 
ทีจ่ะเป็นประโยชน์ต่อการสง่ออก ซึง่ถา้ท า
ส าเรจ็จะท าใหเ้กดิการเกนิดุลการคา้กจ็ะมี
แรงกดดันท าให้ค่าเงินบาทแข็งค่าหลุด
จาก เ ป้ าหมายที่ ก าหนด ซึ่ งถ้ าหาก
ธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการรกัษาไว้
ที่ 31 บาท ก็จะต้องแทรกแซง ซึ่งผลการ
แทรกแซงก็จะเป็นภาระต่อธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

ดงัที่เคยปรากฏใหเ้หน็แล้วในช่วงปี พ.ศ. 
2549 (เก็งก าไรค่าเงินบาท) รวมทัง้จะมี
ผลกระทบต่อประสทิธภิาพและความเป็น
อสิระของนโยบายการเงนิ  

 นอกจากนี้ การแทรกแซงค่าเงิน
มากเกินไป ก็อาจถูกตอบโต้จากคู่ค้าได้ 
ดงัเช่น ปัจจุบนั สหรฐัอเมรกิาทีเ่ป็นตลาด
ส่งออกหลกัของไทยได้ออกกฎหมายที่จะ
เก็บภาษีเพิ่มขึ้นจากประเทศที่ได้เปรียบ
ดุลการคา้กบัสหรฐัฯ และแทรกแซงค่าเงนิ
ให้อ่อนกว่าความเป็นจรงิ ซึ่งไทยก็อยู่ใน
ข่าย บทความสัน้ๆ ฉบับนี้  ยังไม่ได้ให้
ค าตอบว่ า  นโยบายการ เงินภายใต้
เป้าหมายเงินเฟ้อ และเป้าหมายอัตรา
แลกเปลี่ยนอย่างไหนดกีว่ากนั เพราะแต่
ละเป้าหมายต่างก็มีข้อดีและข้อด้อยจึง
ต้องมีการศึกษาวิเคราะห์ในรายละเอียด 
เพราะการเลือกเป้าหมายใดเป้าหมาย
หนึ่ง “จะมีการได้อย่างเสียอย่าง (trade-
off)” การมองแต่ในแง่ดีด้านเดียว โดย
ละเลยดา้นเสยี กจ็ะไม่รอบครอบ เดีย๋วจะ
เขา้ท านองภาษติทีว่่า “หนีเสอืปะจระเข”้ 

 


