
สรุปรายงานแผนปรับปรุงฐานะการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

 

ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีคําส่ังแตงตั้ง “คณะทํางานจัดทําแผนปรับปรุงฐานะการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย (ทผง.)” เพื่อทําหนาที่ประเมินผลกระทบของฐานะการเงินของ ธปท. ตอระบบเศรษฐกิจการเงินและพิจารณา
แนวทางดําเนินการแกไขที่เหมาะสมในการปรับปรุงฐานะการเงิน ซ่ึง ทผง. ไดประชุมรวมกันและจัดทํา “แผนปรับปรุงฐานะ
การเงินของ ธปท.” โดยนําเสนอคณะกรรมการ ธปท. พิจารณาเม่ือวันที่ 24 มิถุนายน 2556  สาระสําคัญของรายงานสรุปได
ดังน้ี 

1.  ขอเท็จจริงเก่ียวกับฐานะการเงินของ ธปท.  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 ธปท. มีสินทรัพยจํานวน 3.99 ลานลานบาท หน้ีสินจํานวน 4.52 ลานลานบาท และ
ขาดทุนสะสมรวมขาดทุนสุทธิประจําป 2555 จํานวน 442,376 ลานบาท โดย ธปท. เริ่มมีสวนของทุนติดลบ 69,765  
ลานบาทตั้งแตป 2549 และติดลบสูงขึ้นมากตั้งแตป 2553 เปนตนมา โดย ณ ส้ินป 2555  สวนของทุนติดลบ 530,892 ลาน
บาท หรือคิดเปนรอยละ 13.3 ของสินทรัพย    

รูปที่ 1: ฐานะการเงิน ธปท. 

 
 
ทั้งน้ี การดําเนินการเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน โดยการซ้ือเงินตราตางประเทศเพื่อดูแลคาเงินบาท และ 

ดําเนินการดูดซับสภาพคลอง (Sterilized Intervention) โดยเฉพาะหลังวิกฤตการณการเงินโลกป 2551 ซ่ึงมีเงินทุนตางชาติ
ไหลเขามามาก ทําใหงบดุลของ ธปท. มีขนาดใหญขึ้น โดยมีสินทรัพยสวนใหญเปนสินทรัพยตางประเทศ ขณะที่หน้ีสินสวน
ใหญเปนหน้ีสินในประเทศ ซ่ึงทําใหมีความเส่ียงหลัก 2 ประเภท ไดแก  

(1)  ความเส่ียงจากสกุลเงินตางกัน (Foreign Exchange Mismatch) 
(2)  ความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ยตางกัน (Interest Rate Mismatch) 

ประกอบกับในชวงที่ผานมา ภาวะเศรษฐกิจโลกยังคงมีปญหา กลุมประเทศหลักที่ประสบวิกฤตมีการผอนคลาย
นโยบายการเงินอยางมาก โดยลดดอกเบี้ยลงใกลศูนยและดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) 
ความเส่ียงหลักดังกลาวจึงสงผลให ธปท. มีฐานะการเงินเปราะบางในชวงหลายปที่ผานมา จากแนวโนมเงินบาทที่แข็งคาขึ้น
เม่ือเทียบกับเงินตราตางประเทศสกุลหลัก และ ธปท. มีภาระดอกเบี้ยจายในประเทศสูงกวาดอกเบี้ยรับตางประเทศ 
(Negative Carry) หากพิจารณาระหวางป 2552 จนถึงป 2555 ซ่ึงวิกฤตการเงินโลกมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ 
ธปท. อยางมาก ธปท. มีผลการดําเนินงานหลังการตีราคาสินทรัพย เปนขาดทุนรวม 520,983 ลานบาท แยกเปนขาดทุนที่
เกิดขึ้นจริง (Realized) จํานวน 364,506 ลานบาท และขาดทุนที่ยังไมไดเกิดขึ้นจริง (Unrealized) จํานวน 156,030 ลาน
บาท โดยการขาดทุนสวนใหญเกิดจาก ธปท. มีดอกเบี้ยจาย สูงกวาดอกเบี้ยรับ (Negative Carry) จํานวน 207,031 ลานบาท 

พันลานบาท 
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และขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาว คาเงินสกุลยูโร ดอลลาร สรอ. เยน และปอนดสเตอรลิง ออน
คาลงเม่ือเทียบกับบาทรอยละ 17.2, 14.0, 8.3 และ 2.5 ตามลําดับ 

ตารางที่ 1: ผลการดําเนินงาน ธปท. (หนวย: ลานบาท) 

 

ในสวนของทุนสํารองเงินตรา ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 ทุนสํารองเงินตรามีสินทรัพยจํานวน 2.22 ลานลานบาท 
หน้ีสินจํานวน 1.40 ลานลานบาทจากการออกธนบัตรหมุนเวียนเปนสําคัญ และสวนของทุนจํานวน 819,267 ลานบาท ทั้งน้ี 
ทุนสํารองเงินตรามีฐานะการเงินดี เน่ืองจากมีรายไดหลักจากการนําธนบัตรออกใชหมุนเวียน และไมมีบทบาทหนาที่ในการ
ดูแลคาเงินบาทและสภาพคลองเงินบาท จึงไมมีภาระตนทุนจากบทบาทดังกลาว  

รูปที่ 2: ฐานะการเงินของทุนสํารองเงินตรา 

 

 นับตั้งแตป 2552 จนถึงส้ินป 2555 ทุนสํารองเงินตรามีผลการดําเนินงานหลังการตีราคาสินทรัพย มีขาดทุนรวม 
21,741 ลานบาท แยกเปน Realized Gain จํานวน 124,072 ลานบาท และ Unrealized Loss จํานวน 145,813 ลานบาท 
โดยสวนใหญเกิดจาก ทุนสํารองเงินตรามีดอกเบี้ยรับ 75,026 ลานบาท มีกําไรจากการปรับราคาทองคํา 79,016 ลานบาท แต
มีขาดทุนจากการปรับอัตราแลกเปล่ียน (Unrealized FX Loss) 241,820 ลานบาท เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาว เงินบาท
แข็งคาขึ้นเม่ือเทียบกับดอลลาร สรอ. ตามทีก่ลาวขางตน 

ตารางที่ 2: ผลการดําเนินงานของทุนสํารองเงินตรา (หนวย: ลานบาท) 

ผลการดําเนินงาน ทุนสํารองเงินตรา 2552 2553 2554 2555 
รวม  

2552-2555 

กําไร (ขาดทุน) ที่เกิดขึ้นจริง-Realized 61,136 29,752 21,823 11,361 124,072 

กําไร (ขาดทุน) จากการตีราคาฯ-Unrealized (52,569) (153,409) 141,769 (81,604) (145,813) 

กําไร (ขาดทุน) หลังรวมการตีราคาฯ 8,567 (123,657) 163,592 (70,243) (21,741) 

อน่ึง ในสวนการรายงานงบดุลของ ธปท.  พ.ร.บ. ธปท. พ.ศ. 2485 (แกไขเพิ่มเติมป 2551) ไดกําหนดการรายงาน
ผลการดําเนินงานตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ไวในมาตรา 57 และ 59 ซ่ึงระบุใหมีการรายงานงบการเงินตอ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทุกส้ินป และรายงานฐานะการเงินทุกสัปดาห 
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สินทรัพย หนี้สิน ทุน
หมายเหตุ : ขอมูลจากงบการเงินประจําป

ผลการดําเนินงาน ธปท. 2552 2553 2554 2555 
รวม   

2552-2555 

กําไร (ขาดทุน) ที่เกิดขึ้นจริง-Realized (7,662) (117,473) (130,371) (109,000) (364,506) 

กําไร (ขาดทุน) จากการตีราคาฯ-Unrealized (67.175) (232,597) 242,254 (98,512) (156,030) 

กําไร (ขาดทุน) หลังรวมการตีราคาฯ (74,837) (350,070) 111,778 (207,854) (520,983) 

พันลานบาท 
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ทั้งน้ี หากพิจารณาระดับเงินสํารองระหวางประเทศของไทย (รวม ธปท. และทุนสํารองเงินตรา) จะพบวามูลคา
สินทรัพยในรูปดอลลาร สรอ. ไดเพิ่มขึ้นจาก 52,066 ลานดอลลารสรอ. ณ ส้ินป 2548 มาอยูที่ระดับ 181,608 ลานดอลลาร
สรอ. ณ ส้ินป 2555 และฐานะตางประเทศ (สุทธิหลังรวมฐานะลวงหนา) เพิ่มจาก 55,906 ลานดอลลาร สรอ. ณ ส้ินป 2548 
มาอยูที่ระดับ 205,751 ลานดอลลาร สรอ. ณ ส้ินป 2555 
 

2.  ประเด็นทางกฎหมายเก่ียวกับความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ธปท. และคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) และประเด็นความสัมพันธของ ธปท. กับรัฐบาล 

 2.1  ประเด็นอํานาจหนาที่ และ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ธปท. กนง. และกระทรวงการคลัง 

(1)  พ.ร.บ. ธปท. ไดแยกบทบาทหนาที่ของ.คณะกรรมการ ธปท. และ กนง. ไว เพื่อใหการดําเนินงานของแต
ละคณะกรรมการมีความเปนอิสระจากกัน  การกําหนดนโยบายใดที่อยูในอํานาจหนาที่ กนง. แลว กนง. ยอมตองรับผิดชอบตอ
ผลของนโยบายดังกลาวโดยตรง (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 25 ประกอบ มาตรา 28/7) 

ทั้งน้ี คณะกรรมการ ธปท. มีอํานาจหนาที่ควบคุมดูแลทั่วไปซ่ึงกิจการและการดําเนินการของ ธปท. เวนแต
กิจการและการดําเนินการที่เปนอํานาจหนาที่ของ กนง. (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 25) โดย คณะกรรมการ ธปท. จะไดรับทราบถึง
การดําเนินการตาง ๆ ของ กนง. หรือ ธปท. ผานการรายงานในรูปแบบตาง ๆ หรือ เม่ือ ธปท. โดยผูวาการจัดวาระเพื่อทราบ
เสนอตอที่ประชุมคณะกรรมการ ธปท. (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 25 (11) มาตรา 37 และ มาตรา 57)  ดังน้ัน หากคณะกรรมการ 
ธปท. เห็นวาการดําเนินการตามมาตรการที่ กนง. กําหนดกอใหเกิดผลขาดทุน  คณะกรรมการ ธปท. อาจจะขอหารือกับ กนง. 
ก็ได อยางไรก็ตาม ความรับผิดชอบในผลของนโยบายการเงินยังคงเปนของ กนง. 

(2)  ในการจัดทํานโยบายการเงิน กนง. ตองทําความตกลงกับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (รัฐมนตรี) 
กําหนดเปาหมายของนโยบายการเงินในแตละป และรัฐมนตรีเสนอเปาหมายนโยบายการเงินขางตนตอคณะรัฐมนตรี (ครม.) 
เพื่อพิจารณาอนุมัติ  ดังน้ัน รัฐมนตรีจึงมีอํานาจเชิงนโยบายเก่ียวกับเปาหมายได  แตเน่ืองจากเปนการทําความตกลงระหวาง 
กนง. กับ รัฐมนตรี ดังน้ันคณะกรรมการ ธปท. จึงไมไดเขาไปมีสวนรวมในกระบวนการดังกลาว (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 28/8)  

(3)  เม่ือ ครม. อนุมัตเิปาหมายนโยบายการเงินแลว  กนง. มีอํานาจหนาที่กําหนดมาตรการที่จําเปนเพื่อให
บรรลุผลตามเปาหมาย  และ ธปท. มีหนาที่ดําเนินนโยบายการเงินหรือมาตรการตามที่ กนง. กําหนด โดยเลือกใชเครื่องมือ
ตามกฎหมาย (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 28/7 มาตรา 33 และมาตรา 34) 

(4)  กนง. ตองรายงานผลการดําเนินงานตอ ครม. ทุก 6 เดือน (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 28/7 วรรคสอง) 

2.2  ประเด็นความสัมพันธในการทํางานระหวาง ธปท. กับรัฐบาล  

(1)  พ.ร.บ. ธปท. กําหนดไวในหมวด 6 สวนที่ 4 ให ธปท. ทําหนาที่เปนนายธนาคารของรัฐบาล 
(2)  ในการดําเนินภารกิจของ ธปท. เพื่อดํารงไวซ่ึงเสถียรภาพทางการเงินน้ัน ใหผูวาการมีความเปนอิสระใน

การบริหารจัดการกิจการของ ธปท. โดยในการดําเนินภารกิจตองคํานึงถึงการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลดวย 
(พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 7 และมาตรา 28/16) 

(3)  เพื่อประโยชนในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การเงิน หรือระบบสถาบันการเงิน รัฐมนตรีและผูวา
การอาจจัดใหมีการหารือรวมกันเปนครั้งคราวตามความเหมาะสมก็ได (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 50) 

3.  การเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของธนาคารกลาง 

3.1  บทบาทธนาคารกลางที่สงผลตอฐานะการเงินและประสบการณของธนาคารกลางอื่น ๆ  

การผอนคลายนโยบายการเงินของกลุมประเทศหลักที่ประสบวิกฤตการเงินโลกป 2551 เชน สหรัฐอเมริกา ยุโรป 
ญ่ีปุน และอังกฤษ โดยลดดอกเบี้ยลงใกลศูนยและดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาอยาง
ตอเน่ืองมายังประเทศกําลังพัฒนา โดยเฉพาะกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียที่เศรษฐกิจยังเติบโตไดและมีอัตรา
ผลตอบแทนอยูในระดับสูงเม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแลว  ปรากฏการณน้ีไดกลายมาเปนความทาทายในอีกรูปแบบหน่ึงตอ
การรักษาเสถียรภาพการเงินของธนาคารกลางในประเทศกําลังพัฒนา รวมทั้งบางธนาคารกลางในประเทศที่พัฒนาแลว ไมวา
ประเทศเหลาน้ีจะอยูภายใตกรอบนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) หรือกรอบ
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นโยบายการเงินแบบอ่ืน (Non-Inflation Targeting) โดยเฉพาะในการดูแลอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟอใหมีเสถียรภาพ
และสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจ   

ทั้งน้ี ปริมาณเงินสํารองทางการที่เพิ่มขึ้นของหลายประเทศจากการดูแลคาเงินเพื่อไมใหคาเงินสกุลทองถิ่นแข็งขึ้นใน
อัตราที่เร็วเกินควร ไดสงผลกระทบตอฐานะการเงินของธนาคารกลาง จากการทีธ่นาคารกลางสวนใหญนําเงินสํารองทางการ
ไปลงทุนในตลาดพันธบตัรที่มีสภาพคลองสูง เชน สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญ่ีปุน ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนต่ําและคาเงินมี
แนวโนมออนลงเทียบกับคาเงินสกุลทองถิ่นน้ัน ๆ ในชวงที่ผานมา  ทําใหมูลคาสินทรัพยตางประเทศเหลาน้ันลดลงเม่ือตีมูลคา
กลับเปนเงินสกุลทองถิ่น นอกจากน้ัน ในกรณีของธนาคารกลางกลุมประเทศกําลังพัฒนาก็ตองรับภาระการดูดซับสภาพคลอง 
จากการที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชออกพันธบัตรในการดูดซับสภาพคลองในประเทศสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนใน
สินทรัพยตางประเทศที่กลาวถึง 

อยางไรก็ตาม ผลกระทบตอฐานะการเงินของแตละธนาคารกลางจากการรักษาเสถียรภาพทางการเงินขางตนอาจ
แตกตางกัน เน่ืองจากมีความแตกตางของหลายปจจัย เชน ความจําเปนทางนโยบายเพื่อดูแลเศรษฐกิจของแตละประเทศที่
ตางกันและกลไกการดูแลฐานะการเงินของแตละธนาคารกลางที่ตางกัน  

 ในสวนของกลไกการดูแลฐานะการเงินของธนาคารกลางน้ัน  ธนาคารกลางบางประเทศมีกลไกถาวร (Built-In 
Mechanisms) เพื่อปองกันหรือชะลอมิใหทุนติดลบ เชนรัฐบาลรับภาระขาดทุนหรือเพิ่มทุนใหธนาคารกลางเม่ือระดับทุนลด
ต่ําลงกวาเกณฑที่กําหนด (อินโดนีเซีย ฮังการี)  หรือ รัฐบาลรับภาระการดูดซับสภาพคลอง (สิงคโปร อินเดีย นิวซีแลนด)  
ในขณะที่ธนาคารกลางบางประเทศ มีแนวทางแกไขตามความจําเปน (Ad Hoc Remedies) เชน การเพิ่มทุนโดยรัฐบาล 
(รัฐบาลสิงคโปรไดเพิ่มทุนจํานวน 16.9 และ 8 พันลานดอลลารสิงคโปร ใหธนาคารกลางสิงคโปรในป 2552 และ 2555 ซ่ึง
ประสบปญหาขาดทุนจากการตีราคาทุนสํารองทางการ)  การทยอยขายเงินสํารองทางการ (สาธารณรัฐเช็ก เม็กซิโก) และ การ
ขยายขอบเขตการลงทุนเงินสํารองทางการ (มาเลเซีย อินโดนิเชยี เกาหลีใต สิงคโปร) เปนตน  

3.2  สาเหตุของการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของ ธปท. 

การเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของ ธปท. มีลักษณะคลายกับของธนาคารกลางอีกหลายแหงตามที่กลาวขางตน โดย
เกิดจากการปฏิบัติหนาที่เพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินตามพันธกิจที่กฎหมายกําหนด   

รูปที่ 3: การเคล่ือนไหวอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลหลักเทียบกับบาท 
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รูปที่ 4: ดุลการชําระเงินของไทย 

 

ทั้งน้ี หากพิจารณาตั้งแตป 2548 เปนตนมา มีสถานการณเศรษฐกิจโลกที่สําคัญเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง  ซ่ึงทําใหมี
เงินทุนไหลเขามายังประเทศเกิดใหมรวมทั้งประเทศไทย  โดยในป 2549 เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ชะลอตัวจากปญหาการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลการคลังอยางเรื้อรัง ทําใหมีเงินทุนไหลเขามายังประเทศไทยอยางตอเน่ือง ประกอบกับประเทศไทย
มีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมาโดยตลอดตั้งแตวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ทําใหดัชนีคาเงินบาทแข็งขึ้นอยางรวดเร็ว สงผลกระทบ
ตอภาคสงออก ที่มีสัดสวนรอยละ 56 ของ GDP โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่ไมสามารถปรับตัวไดในระยะส้ัน ธปท. จึงไดเขา
ดูแลคาเงินเพื่อชะลอการแข็งคาของเงินบาท  และไดเริ่มผอนคลายการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน โดยใหคนไทยลงทุนใน
ตางประเทศไดมากขึ้น ทั้งการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อเพิ่มโอกาสในการกระจายสินทรัพย เพิ่ม
ผลตอบแทนจากการลงทุนและเพื่อสนับสนุนใหมีชองทางเสริมความสมดุลใหเงินตราตางประเทศไหลเขาและออกไดบาง 
ตลอดจนมีการออกมาตรการชะลอการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน โดยการดําเนินการเหลาน้ีสามารถชะลอการไหลเขาของ
เงินทุนไดเพียงระยะหน่ึง ทั้งน้ี ในป 2549 ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งส้ิน 4 ครั้งตอป จากรอยละ 4 เปนรอยละ 5 
ตอป ในชวงครึ่งแรกของป เน่ืองจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานเรงขึ้น ขณะที่เศรษฐกิจยังเติบโตไดตอเน่ือง และไดคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไวจนถึงส้ินป โดยการดําเนินการดูดซับสภาพคลองจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลเงินทุนเคล่ือนยายไมเปน
ภาระตนทุนเพราะอัตราดอกเบี้ยของไทยใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

ในป 2550 เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบตอเน่ืองมาจากเหตุการณยึดอํานาจในเดือนกันยายน 2549 ทําใหการ
บริโภคและการลงทุนชะลอตัว ความเชื่อม่ันของภาคเอกชนลดลง ภาครัฐในฐานะรัฐบาลชั่วคราวมีบทบาทกระตุนเศรษฐกิจได
ไมมากนัก ในขณะทีเ่ศรษฐกิจโลกยังขยายตัวไดดีในชวงครึ่งแรกของป ทําใหมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดสูงตอเน่ือง และสราง
แรงกดดันตอคาเงินบาทใหแข็งคาขึ้น เศรษฐกิจไทยในขณะน้ัน มีเพียงการสงออกเปนปจจัยเดียวในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ  
ธปท. จึงเขาซ้ือเงินตราตางประเทศ เพื่อชะลอการแข็งคาของเงินบาท ขณะเดียวกันก็มีการผอนคลายนโยบายการเงินดวยการ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจากรอยละ 5 ตอป ในป 2549 เหลือรอยละ 3.25 ตอป ซ่ึงต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
สหรัฐอเมริกา (Fed Fund) ที่รอยละ 4.25 ตอป ทําใหการดูดซับสภาพคลองของ ธปท. จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมิได
เปนภาระตนทุน 

ในป 2551 ชวงครึ่งแรกของป อุปสงคในประเทศปรับตัวดีขึ้นจากนโยบายการเงินที่ผอนคลายมาจากชวงกอนหนา 
และสถานการณทางการเมืองที่ชัดเจนขึ้น ซ่ึงมีรัฐบาลจากการเลือกตั้งและมีการเรงใชจายภาครัฐ ประกอบกับราคานํ้ามันใน
ตลาดโลกที่สูงขึ้นเปนประวัติการณ กนง. จึงปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นจากรอยละ 3.25 เปน รอยละ 3.75 ตอป แตในชวง
ครึ่งหลังของป เกิดวิกฤตทางการเมือง มีการประทวงตอเน่ือง และปดสนามบิน ประกอบกับเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลก ทํา
ใหเงินทุนไหลออก คาเงินบาทผันผวน และออนตัวลงเล็กนอย ตลอดจนราคาสินทรัพยตางประเทศสูงขึ้นจากการลดดอกเบี้ย
นโยบายของกลุมประเทศหลัก ทั้งน้ี กนง. ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเหลือรอยละ 2.75 ตอป และการดําเนินงานของ ธปท. 
กลับมามีกําไรจากที่เคยขาดทุนจากการแข็งคาของเงินบาทในป 2549 และ 2550 

2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 p 2555 p
ดุลบัญชีเดินสะพัด -7,641.8 2,315.3 15,681.7 2,157.4 21,895.8 10,023.6 5,888.6 2,728.0 
เงินทุนเคล่ือนยาย 6,974.0 8,106.2 -1,649.3 12,633.4 -2,600.5 24,808.9 -5,192.2 11,540.8
ดุลการชําระเงิน 5,422.3 12,741.6 17,102.2 24,693.3 24,126.6 31,324.4 1,213.6 5,264.7 
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ในป 2552 เศรษฐกิจโลกทรุดตัวอยางรุนแรงจากวิกฤตการเงินโลก ทําใหการสงออกของไทยหดตัวอยางมาก 
ขณะเดียวกันอุปสงคในประเทศก็หดตัวเชนกัน โดยมีความไมสงบทางการเมืองเปนปจจัยเสริม รัฐบาลใหมไดออกนโยบายไทย
เขมแข็งเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และ กนง. ไดผอนคลายนโยบายการเงินตั้งแตปลายป 2551 มาเปนลําดับ โดยลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงต่ําสุดที่รอยละ 1.25 ตอปในเดือนเมษายน 2552 ทั้งน้ี การกระตุนเศรษฐกิจจากนโยบายการคลังและการเงิน ชวย
ใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวในชวงครึ่งหลังของป อน่ึง ความแตกตางของแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยกับเศรษฐกิจ
ของกลุมประเทศหลัก ประกอบกับการดําเนินการมาตรการ QE1 ของสหรัฐอเมริกา เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเงินทุนไหลเขามา
มากในชวงครึ่งหลังของป เม่ือรวมกับการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดตลอดทั้งป ไดสรางแรงกดดันใหคาเงินบาทแข็งขึ้นในชวง
ปลายป ธปท. จึงเขาซ้ือเงินตราตางประเทศ เพื่อมิใหภาคการสงออกที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกอยูแลว 
ตองถูกซํ้าเติมจากคาเงินบาทที่แข็งขึ้นอีกปจจัยหน่ึง ทั้งน้ี ธปท. ไดดูดซับสภาพคลองจากการเกินดุลดังกลาว และทําใหมีภาระ
ตนทุนคอนขางมากเน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยตางประเทศลดต่ําสุดเปนประวัติการณ 

ในป 2553 เศรษฐกิจเอเชียรวมถึงประเทศไทยมีการฟนตัว ขณะที่เศรษฐกิจในกลุมประเทศหลักยังคงซบเซา ทําให
ยังคงมีเงินทุนไหลเขามายังภูมิภาคน้ี และกดดันใหคาเงินบาทแข็งขึ้นตามลําดับ ภาคการสงออกของไทยที่เพิ่งฟนตัวจากวิกฤต
เศรษฐกิจการเงินโลก กลับมาเผชิญกับผลกระทบของคาเงินแข็งอีกครั้งหน่ึง ขณะเดียวกันประเทศไทยประสบปญหาความ
รุนแรงทางการเมือง และปญหาส่ิงแวดลอมนิคมมาบตาพุด ที่สงผลตอการทองเที่ยวและการลงทุนในประเทศ พรอมกันน้ี
ปญหาหน้ีสาธารณะในกลุมประเทศยุโรปที่เริ่มประทุขึ้น และการออกมาตรการ QE2 ในชวงปลายป 2553 เปนปจจัยเพิ่มเติม
ที่สรางแรงกดดันใหคาเงินบาทแข็งขึ้นอยางรวดเร็ว ธปท. จึงตองเขาแทรกแซงเพื่อชะลอการแข็งคาของเงินบาท  ถึงแม ธปท. 
จะเขาแทรกแซงเปนจํานวนมาก คาเงินบาทก็ยังแข็งคาขึ้นรอยละ 10 ในปน้ี  ทั้งน้ี ในป 2553 กนง. ไดปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายสูงขึ้นจากรอยละ 1.25 เปน รอยละ 2 ตอป ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยและอัตราเงินเฟอทั่วไปที่กลับมาเปน
บวก และ ธปท. มีภาระในการดูดซับสภาพคลองเพิ่มขึ้นมากจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมาก 

ในป 2554 เศรษฐกิจไทยฟนตัวไดดีในไตรมาสแรก แตกลับชะลอลงชั่วคราวในไตรมาส 2 จากเหตุการณแผนดินไหว
และสึนามิในญ่ีปุน สําหรับในไตรมาส 3 เศรษฐกิจขยายตัวดีขึ้น สวนหน่ึงมาจากการเรงผลิตเพื่อชดเชยสวนที่ขาดหายไปใน 
ไตรมาส 2 ในระหวางป กนง. ไดลดการผอนคลายนโยบายการเงินอยางตอเน่ือง เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายกลับสูระดับ
ปกติ โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2 มาอยูที่รอยละ 3.5 ตอป ในเดือนตุลาคม อยางไรก็ตาม มหาอุทกภัยในไตรมาส 4 ทําให
เศรษฐกิจหดตัวอยางรุนแรง กระทบตอการผลิตและการสงออกอยางมาก ทําให กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงใน
เดือนพฤศจิกายน เหลือรอยละ 3.25 ตอป และอีกครั้งในเดือนมกราคม 2555 เหลือรอยละ 3 ตอป เพื่อพยุงความเชื่อม่ันของ
ภาคเอกชนและสนับสนุนกระบวนการฟนตัวจากมหาอุทกภัยใหมีความตอเน่ือง รวมทั้งรองรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกที่
ยังคงออนแอ แมวาตอมาภาคการผลิตฟนตัวไดอยางรวดเร็ว จนสามารถกลับมาผลิตเปนปกติในอุตสาหกรรมสวนใหญภายใน
ไตรมาสที่ 2 ของป 2555 และอุปสงคในประเทศเติบโตดี สวนหน่ึงเพราะกิจกรรมซอมสรางของภาคเอกชนและมาตรการ
กระตุนจากภาครัฐหลังเหตุการณมหาอุทกภัย แตเศรษฐกิจโลกกลับมีแนวโนมฟนตัวลาชาและทําใหอุปสงคตอการสงออกแผว
ลงในชวงกลางป ขณะที่ความเส่ียงตอเสถียรภาพราคาอยูในระดับที่ไมนากังวล  กนง. จึงไดผอนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม 
โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เหลือรอยละ 2.75 ตอป ในเดือนตุลาคม 2555 เพื่อรองรับความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกและ
ชวยรักษาแรงสงของอุปสงคในประเทศไว 

อน่ึง ในชวงป 2554 และ 2555 ภาคตางประเทศมิไดสรางแรงกดดันตอคาเงินมากนัก เน่ืองจากการเกินดุลบญัชี
เดินสะพัดลดลง และการไหลเขาและออกของเงินทุนระหวางประเทศคอนขางสมดุล ประกอบกับภาคการสงออกสามารถ
ปรับตัวรองรับความผันผวนของคาเงินบาทไดดีขึ้นในระดับหน่ึง  ทั้งน้ี ธปท. ไดลดการแทรกแซงคาเงินบาทรวมถึงการดูดซับ
สภาพคลอง และไดปรับแนวทางบริหารจัดการอัตราแลกเปล่ียนใหมีความยืดหยุนและ เคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมากขึ้น   

ตารางที่ 3: อัตราดอกเบี้ยนโยบายและคาเงินบาท 

ป 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ 4.25% 5.25% 4.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 4.00% 5.00% 3.25% 2.75% 1.25% 2.00% 3.25% 2.75% 

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร สรอ.) 41.03 35.45 33.72 34.74 33.37 30.06 31.55 30.71 
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กลาวโดยสรุป สถานการณเศรษฐกิจการเงินตางประเทศในชวง 5 ปที่ผานมา เชน วิกฤตการเงินโลก วิกฤตหน้ี
สาธารณะในยุโรป สงผลใหเศรษฐกิจกลุมประเทศหลักมีปญหาเรื่อยมาจนถึงป 2555 และทําใหเกิดความแตกตางระหวาง
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศหลัก และกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม รวมทั้งประเทศไทย นอกจากน้ัน 
การผอนคลายนโยบายการเงินอยางมากของสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญ่ีปุน ทําใหมีเงินทุนไหลเขามายังประเทศไทยเปน
จํานวนมาก กอปรกับภาวะเศรษฐกิจโลกที่ซบเซาเปนระยะ ไดสงผลกระทบตอการสงออกของไทยอยางหลีกเล่ียงไมได ภายใต
สถานการณที่เงินบาทแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว ขณะที่ความตองการสินคาสงออกของไทยชะลอตัวลง ธปท. จึงไดดําเนินการ
ชะลอการแข็งคาของเงินบาทเปนระยะตามสถานการณไมใหแข็งคาตามการไหลเขาและออกของเงินทุนจากบัญชีเดินสะพัด
และบัญชีเงินทุนเพื่อลดผลกระทบตอผูสงออก ขณะเดียวกันก็มีการดําเนินนโยบายการเงินใหเหมาะสมกับสถานการณ
เศรษฐกิจในประเทศ ที่ตองการใหเศรษฐกิจเติบโตอยางมีเสถียรภาพ โดยมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแตป 2553 
เปนตนมา จนกระทั่งประสบวิกฤตมหาอุทกภัยในปลายป 2554 จึงปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 3 ครั้งในปลายปน้ันตอเน่ืองถึงป 
2555   

การซ้ือเงินตราตางประเทศเพื่อดูแลคาเงินบาทไมใหแข็งคาจนเกินไป กอปรกับการดูแลปริมาณเงินและอัตรา
ดอกเบี้ยใหสอดคลองกับการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในประเทศ สงผลให ธปท. มีผลขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพย
ตางประเทศ และภาระคาใชจายดอกเบี้ยจากการดูดซับสภาพคลอง อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบายของ ธปท. และนโยบาย
เศรษฐกิจดานตาง ๆ ของประเทศ ชวยใหภาคการสงออกและภาคเศรษฐกิจโดยรวมขยายตัวไดตอเน่ืองอยางมีเสถียรภาพ  
ภาคธุรกิจมีเวลาปรับตัวเพื่อรองรับคาเงินที่มีความยืดหยุนมากขึ้น คือทั้งผูสงออกและผูนําเขามีการปองกันความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียนมากขึ้น พรอมกันน้ี ธปท. ก็ไดผอนคลายการลงทุนในตางประเทศของนักลงทุนไทย เพื่อเพิ่มโอกาสการลงทุน 
การกระจายความเส่ียงทางธุรกิจ และลดแรงกดดันตอคาเงินในระยะยาว รวมทั้งขยายการใหความรูดานการปองกันความเส่ียง
จากอัตราแลกเปล่ียนแกภาคธุรกิจ ซ่ึงชวยใหภาคการสงออกสามารถรองรับเงินบาทที่แข็งคาขึ้นไดดีในระดับหน่ึง 

3.3  การวิเคราะหความเส่ียงงบดุล ธปท. และประมาณการฐานะการเงิน 

ผลการวิเคราะหความเส่ียงงบดุล ธปท. ในระยะ 5 ป (Medium Term)  ภายใตสมมติฐานสําคัญตางๆ (เชน (1) 
ธปท. มีดอกเบี้ยจายสูงกวาดอกเบี้ยรับ (Negative Carry) เฉล่ียรอยละ 1.40 ตอป  (2) อัตราแลกเปล่ียนคงที่ที่ระดับ 30.627 
บาทตอดอลลาร สรอ. ซ่ึงเปนอัตราแลกเปล่ียน ณ ส้ินป 2555 และ ธปท. ไมขายหรือซ้ือเงินตราตางประเทศเพิ่มเติม และ   
(3) อัตราการขยายตัวของธนบัตรออกใชรอยละ 8.00 ตอป) พบวา ธปท. จะมีทุนติดลบเพิ่มขึ้นเปนประมาณ 980,378 ลาน
บาท โดยมีปจจัยลบหลักจากภาระดอกเบี้ยจายที่ยังคงสูงกวาดอกเบี้ยรับ (Negative Carry)  ทั้งน้ี หากสวนตางอัตราดอกเบี้ย
มีคาเฉล่ียของ Negative Carry สูงกวาที่กําหนดไวรอยละ 1.40 ตอป หรือหากเงินบาทแข็งคาขึ้นเทียบกับเงินตราตางประเทศ
สกุลหลัก (ซ่ึงเม่ือตีราคาสินทรัพยตางประเทศ จะทําใหมูลคาในรูปเงินบาทลดลง)  สวนทุนของ ธปท. ในระยะ 5 ปจะแยลง
กวาประมาณการที่คํานวณในกรณีฐานขางตน อน่ึง ผลการวิเคราะหฐานะการเงินในระยะยาว (Long Term) พบวา ดวย
โครงสรางงบดุลซ่ึงมีความเส่ียงหลัก 2 ประเภทจากสกุลเงินที่ตางกันและจากอัตราดอกเบี้ยที่ตางกัน จะทําใหฐานะการเงินของ 
ธปท. ยังคงมีความเปราะบางตอเน่ืองในอนาคต จากภาระดอกเบี้ยจายที่ยังคงสูงกวาดอกเบี้ยรับ และจากการขาดทุนจากการ
ปรับอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีที่เงินบาทแข็งคาขึ้นเทียบกับเงินตราตางประเทศสกุลหลัก 

 
4.  นัยของการดําเนินนโยบายการเงินและการปรับปรุงฐานะทางการเงินของ ธปท. 

 ธนาคารกลางตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงคในการดําเนินภารกิจเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินและเสถียรภาพของ
ระบบการเงิน ขณะเดียวกันก็สนับสนุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดเต็มที่ตามศักยภาพ ซ่ึงการดําเนินการตามพันธกิจดังกลาวอาจ
กอใหเกิดความผันผวนตอฐานะการเงินของธนาคารกลางทั้งในรูปของกําไรหรือขาดทุนเปนจํานวนสูงมากและบางครั้งเปน
ระยะเวลายาวนาน โดยสวนใหญเปนผลจากปจจัยภายนอกที่อยูเหนือการควบคุมของธนาคารกลาง 

ทั้งน้ี ผลกระทบของฐานะการเงินตอการดําเนินการตามพันธกิจของธนาคารกลางแตกตางจากกรณีขององคกร
เอกชนที่มีวัตถุประสงคเพื่อแสวงหาผลกําไร  เม่ือองคกรเอกชนประสบภาวะขาดทุนหรือสวนทุนเหลือนอย จะทําใหมีปญหาใน
การระดมทุน ปญหาสภาพคลอง และการดําเนินงานเน่ืองจากตนทุนการกูยืมที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วจากความกังวลของนัก
ลงทนุตอความสามารถชําระคืนหน้ีขององคกรเอกชนน้ัน ๆ สําหรับกรณีของธนาคารกลาง แมมีผลขาดทุนหรือมีเงินกองทุนติด
ลบ โดยทฤษฎีแลวจะยังสามารถดําเนินการตอไปไดโดยไมมีปญหาดานสภาพคลอง หรือปญหาลมละลาย จากงานศึกษากรณี
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ของธนาคารกลางตางประเทศ พบวา ภาวะขาดทุนของธนาคารกลางจะไมสงผลกระทบหรือเปนอุปสรรคตอการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลาง หากธนาคารกลางยังรักษาแนวทางการดําเนินนโยบายใหมีความนาเชื่อถืออยูได ผานการ
ดําเนินงานที่มีความโปรงใส การรักษาความเปนอิสระในการดําเนินนโยบาย รวมถึงการส่ือสารตอสาธารณชนและผูมีสวน
เก่ียวของใหเขาใจและทราบถึงที่มาของการขาดทุนอยางชัดเจน 

อน่ึง จากการศึกษาวิเคราะหผลดีผลเสีย (Trade-Off) ระหวางผลของการดําเนินนโยบายดูแลคาเงินตอเศรษฐกิจกับ
ผลตอฐานะทางการเงินของ ธปท. (ภายใตสมมติฐานสําคัญหลายประการ) พบวาการซ้ือเงินตราตางประเทศเพื่อดูแลคาเงิน
บาทไมใหแข็งคาจนเกินไปเม่ือเทียบกับการไมแทรกแซงในบางชวง ชวยประคับประคอง GDP และพยุงเงินเฟอไมใหต่ํากวา
เปาหมายมาก แตจะเปนภาระตอ ธปท. โดยทําใหฐานะการเงินเปราะบางขึ้นจากผลขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพย
ตางประเทศและภาระคาใชจายดอกเบี้ยจากการดูดซับสภาพคลอง 

แมวาภาวะขาดทุนของ ธปท. จะไมสงผลกระทบตอการทําหนาที่ธนาคารกลางภายใตสถานการณปจจุบัน แต ธปท. 
ไดตระหนักถึงปญหาความเปราะบางดังกลาว และชวงที่ผานมามีการส่ือสารเพื่อสรางความเชื่อม่ันตอสาธารณชนวา ธปท. จะ
ดําเนินการปรับปรุงฐานะการเงินโดยใชวิธีการทางการเงิน (Financial Measures) อยางตรงจุด รวมถึงแนวทาง 
ตาง ๆ ที่พึงกระทําได โดยยังรักษาอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. และคํานึงถึงการดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐบาล โดยมีแนวทางดังน้ี  

(1)  การดําเนินการใหสาธารณชนเชื่อม่ันในการดําเนินนโยบายของ ธปท. มีแนวทางหลักที่เชื่อมโยงกันดังน้ี  

- การดําเนินนโยบายตามพันธกิจหลักของ ธปท. ที่มีความโปรงใส มีอิสระและมีความรับผิดชอบ ซ่ึง 
จะตองยึดม่ันในการปฏิบัติภารกิจตามกฎหมาย เพื่อบรรลุเปาหมายเสถียรภาพการเงินและเสถียรภาพระบบการเงิน โดย
สนับสนุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดเต็มศักยภาพ 

- การส่ือสารอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งดานเปาหมาย กระบวนการ และการตัดสินใจดานนโยบาย เพื่อสราง
ความเขาใจกับสาธารณชนและผูมีสวนเก่ียวของ ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการสรางความเชื่อม่ันตอธนาคารกลางและเปนพื้นฐาน
ใหธนาคารกลางสามารถดําเนินนโยบายตอไปได แมฐานะทางการเงินมีความเปราะบาง 

(2)  การทยอยแกไขปญหาฐานะการเงินของ ธปท.  

การปรับปรุงฐานะการเงินเปนการดําเนินการที่จําเปนเพื่อความม่ันคงในระยะยาวของ ธปท. ซ่ึงตองทํา
ควบคูกันไปกับการสรางความเชื่อม่ันตอสาธารณชนถึงการดําเนินการตามพันธกิจหลักของ ธปท.  อน่ึงแมแนวทางแกปญหา
สวนใหญไมสงผลสัมฤทธ์ิชัดเจนในระยะเวลาอันใกล แตจะมีบทบาทสําคัญในการปองกันมิใหปญหาฐานะการเงินเรื้อรัง
ตอเน่ืองไปในระยะยาว จนอาจกลายเปนความเปราะบางที่เปนอุปสรรคตอการดําเนินนโยบายไดในอนาคต 

 
5.  แผนการปรับปรุงฐานะการเงิน ธปท.  

ที่ผานมาคณะทํางาน ทผง. และฝายบริหารของ ธปท. ไดรวมกันผลักดันและเรงดําเนินการลดการขาดทุนโดย
ดําเนินการตามอํานาจการปฏิบัติงานภายใต พ.ร.บ. ธปท. และ เสนอมาตรการเพื่อขออนุมัติจาก ธปท. และคณะกรรมการ 
ธปท. ในมาตรการหลายดาน ซ่ึงจะชวยปรับปรุงฐานะทางการเงินของ ธปท. ดังน้ี  

(1)  การทยอยเปดเสรีบัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย เพื่อสนับสนุนใหเอกชนไทยมีความคลองตัวในการลงทุนใน
ตางประเทศ รวมทั้งมีโอกาสกระจายความเส่ียงไดมากขึ้น เพื่อยกระดับความสามารถในการแขงขันของธุรกิจไทย และเปด
โอกาสใหคนไทยมีทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น แนวทางน้ีจะชวยสนับสนุนใหเงินทุนไหลออกเพิ่มขึ้นและสรางความสมดุลของ
เงินทุนเคล่ือนยาย ซ่ึงจะชวยลดแรงกดดันตอคาเงินบาทและลดภาระที่ ธปท. จะตองเขาแทรกแซงตลาดลงไดบางสวน 

ทั้งน้ี ส่ิงที่ดําเนินการไปแลวประกอบดวย การอนุญาตใหนักลงทุนทั่วไปสามารถลงทุนในหลักทรัพย
ตางประเทศไดในรูปของการลงทุนในกองทุน Foreign Investment Fund (เริ่มตั้งแตป 2545 และขยายวงเงินเพิ่มขึ้นเปน
ลําดับ) กองทุนสวนบุคคล (Private Fund) หรือลงทุนผานนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (Brokers) สําหรับภาคธุรกิจทั้งที่เปน
นิติบุคคลและบุคคลธรรมดา ในป 2551 มีการผอนคลายใหสามารถออกไปลงทุนโดยตรงเพื่อประกอบกิจการในตางประเทศได 
(Thailand Direct Investment: TDI) โดยมีการกําหนดวงเงิน และไดเปดเสรีวงเงินสําหรับนิติบุคคลในป 2553 
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                         สําหรับการดําเนินการในชวงป 2555-2556 ธปท. กําหนดแผนแมบทการผอนคลายเงินทุนเคล่ือนยาย
ระหวางประเทศที่ไดรับความเห็นชอบจากกระทรวงการคลังเพื่อใหระเบียบหลักเกณฑการควบคุมแลกเปล่ียนเงินอํานวยความ
สะดวกและเพิ่มความคลองตัวแกผูลงทุน สอดรับกับความเชื่อมโยงและความผันผวนของตลาดการเงินโลก ใน 5 ดานหลัก 
ประกอบดวย การลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ การลงทุนโดยตรง บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ การบริหารความเส่ียง
อัตราแลกเปล่ียนที่ยืดหยุนขึ้น และ การผอนคลายคุณสมบัติและขยายวงเงินในการประกอบธุรกิจ Money Changer/ 
Money Transfer Agent 
 
                  (2)  การลดขนาดการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศและใหอัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมาก
ขึ้น  แนวทางน้ีชวยลดขนาดการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงจะชวยลดความเส่ียงของงบดุลได อยางไรก็ดี การ
ดําเนินการตามแนวทางน้ีอาจมีผลกระทบตอคาเงินบาท ธปท. จึงดําเนินการอยางระมัดระวัง เฉพาะในภาวะที่ตลาดเอ้ือ
เทาน้ัน 

ทั้งน้ี ส่ิงที่ดําเนินการไปแลว ประกอบดวยการบริหารใหอัตราแลกเปล่ียนยืดหยุนและเคล่ือนไหวตามอุป
สงคอุปทานในตลาดมากขึ้นและการทยอยขายเงินตราตางประเทศ เพื่อลดภาระการดูดซับสภาพคลองในภาวะที่ตลาดเอ้ือโดย
หลีกเล่ียงมิใหเกิดผลกระทบทางนโยบาย สําหรับแนวทางการดําเนินการในระยะตอไปน้ัน  หากภาครัฐมีความจําเปนตองใช
เงินตราตางประเทศ ธปท. สามารถชวยสนับสนุนราชการหรือรัฐวิสาหกิจที่มีความตองการซ้ือเงินตราตางประเทศทั้งทันทีและ
ลวงหนาได 

(3)  การเพิ่มโอกาสที่จะเพิ่มผลตอบแทนในการบริหารสินทรัพยตางประเทศ ธปท. ไดดําเนินการขยายขอบเขต
การลงทุนของเงินสํารองระหวางประเทศอยางตอเน่ืองในชวงหลายปที่ผานมา เพื่อประโยชนในการกระจายความเส่ียงและชวย
เพิ่มโอกาสที่จะเพิ่มผลตอบแทนในระยะยาว ซ่ึงการลงทุนดังกลาวอยูภายใตกรอบความเส่ียงที่คณะกรรมการ ธปท. กําหนด 
โดยคํานึงถึงความม่ันคง สภาพคลอง ผลประโยชนตอบแทน และความเส่ียงเปนปจจัยสําคัญ ทั้งน้ี การขยายขอบเขตการลงทุน
ดังกลาวสามารถแบงออกไดเปน 3 กลุมดังน้ี 

- กลุมที่ 1: สินทรัพยที่อยูในอํานาจของคณะกรรมการ ธปท. ภายใต พ.ร.บ. ธปท. ปจจุบัน ไดแก 
พันธบัตรรัฐบาลของประเทศกําลังพัฒนา (Emerging Countries) ที่มีอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) ต่ํากวาเกณฑใน
ปจจุบัน, พันธบัตรรัฐบาลทองถิ่น (State Bonds) พันธบัตรองคกรภาครัฐ (Agency Bonds) หลักทรัพยที่ออกโดยมีสินทรัพย
หนุนหลัง (Securitised Assets) และหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bonds) โดยจะทยอยดําเนินการภายในป 2556-2557 

- กลุมที่ 2: สินทรัพยที่ไมไดรับอนุญาตภายใต พ.ร.บ. ธปท. ปจจุบัน ซ่ึงหากจะลงทุนจําเปนตองแก
กฎหมาย ไดแก หุน (Equity) เปนตน 

- กลุมที่ 3: แยกสินทรัพยตางประเทศสวนที่สูงกวาระดับที่จําเปนเพื่อการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
ไปจัดตั้งกองทุนระยะยาว New Opportunity Fund เพื่อเพิ่มโอกาสการลงทุนที่หลากหลายเพื่อเพิ่มผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดย
ระดับความเส่ียงก็อาจสูงกวาที่ธนาคารกลางจะรับได ซ่ึงจะตองออกเปนกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นและมีคณะกรรมการบริหาร
และระบบบัญชีแยกตางหาก 

อน่ึง แมวาการขยายการลงทุนไปยังสินทรัพยกลุมที่ 1 จะชวยใหไดผลตอบแทนสูงขึ้น แตก็ยังคงต่ํากวาตนทุนจาก
การดูดซับสภาพคลอง อีกประมาณรอยละ 1 หากตองการมีผลตอบแทนที่สูงเพยีงพอเพื่อแกปญหาภาระดอกเบี้ยจายสูงกวา
ดอกเบี้ยรับ อาจจําเปนตองขยายการลงทุนตามรูปแบบกลุมที่ 2 หรือกลุมที่ 3 อยางไรก็ดี การลงทุนดวยรูปแบบกลุมที่ 2 หรือ 
3 น้ัน  จําเปนตองมีการแก พ.ร.บ. ธปท. ซ่ึงอาจตองใชเวลา รวมทั้งตองมีการพิจารณาศึกษาความเหมาะสมเพิ่มเติมอีกสัก
ระยะหน่ึงกอน อีกทั้งอาจจําเปนตองศึกษาโครงสรางองคกรและรูปแบบที่เหมาะสมเพื่อรองรับการลงทุนดังกลาวควบคูไปดวย 

ในสวนของความเชื่อมโยงระหวางการดําเนินนโยบายการเงินและฐานะการเงินน้ัน ทผง. เห็นวาในการดําเนินการ
ของ ธปท. และคณะกรรมการตาง ๆ ที่เก่ียวของโดยเฉพาะ กนง. แมไมตองนําปญหาเรื่องฐานะการเงินมาเปนปจจัยในการ
กําหนดนโยบายตามหลักความเปนอิสระ แตควรที่จะไดรับการส่ือสารใหทราบถึงขอเท็จจริงและการวิเคราะหผลกระทบของ
การกําหนดนโยบายดังกลาวตอการเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินของ ธปท. อยางครบถวน ทุกครั้งที่จะกําหนดมาตรการทาง
การเงินในฐานะที่เปนปจจัยเส่ียง สําหรับในสวนของการกําหนดนโยบายบริหารสินทรัพยตางประเทศน้ัน ทผง. เห็นวาการ
พิจารณาประเด็นฐานะการเงินของ ธปท. ในคณะกรรมการ ธปท. ซ่ึงกํากับดูแลขอบเขตการบริหารสินทรัพยตางประเทศได
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นําไปสูการปรับปรุงกฎเกณฑใหสอดคลองกับสถานการณในตลาดการเงินอยางสมํ่าเสมอ นอกจากน้ัน ทผง. เชื่อวาจะไดมีการ
พิจารณาถึงแนวทางอ่ืนที่ ทผง. เสนอไวในอนาคต ดังน้ัน ธปท. จึงควรนําขอเสนอการบริหารสินทรัพยเพิ่มเติมตาง ๆ ของ 
ทผง. ที่ไดเสนอไวไปศึกษาในรายละเอียดและนําเสนอตอคณะกรรมการ ธปท. เพื่อพิจารณาตอไปโดยเร็ว  

นอกจากน้ัน ทผง. เห็นวา ธปท. ควรส่ือสารทําความเขาใจและสรางความเชื่อม่ันในการดําเนินนโยบายของ ธปท. 
กับผูมีสวนเก่ียวของ เพื่อปองกันความเสียหายจากความไมเขาใจ หรือเขาใจไมถูกตอง อันจะเปนการบั่นทอนความนาเชื่อถือ
ของ ธปท. ในการดําเนินนโยบาย ซ่ึงประกอบดวย (1) การส่ือสารภายในองคกร โดยการใหขอเท็จจริงกับคณะกรรมการตาง ๆ 
เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ตรงกัน โดยเฉพาะ กนง. ที่ตองไดรับขอมูลผลกระทบดานฐานะการเงินจากการดําเนินนโยบายการเงิน
ทุกครั้งที่มีการกําหนดนโยบาย (2) การส่ือสารกับองคกรภายนอก โดยเฉพาะกระทรวงการคลังและรัฐบาลผานชองทางที่มีอยู 
และ (3) การประชาสัมพันธกับสาธารณะ 

ทั้งน้ี นอกเหนือจากทําแผนและแนวทางในการลดการขาดทุนของ ธปท. แลว ทผง. ไดนําผลการศึกษาเสนอใหกับ
คณะกรรมการตาง ๆ ที่เก่ียวของโดยเฉพาะคณะกรรมการ ธปท. และ กนง. และไดผนวกความเห็นตาง ๆ ไวในรายงานฉบับน้ี 


