
สรุปรายงานแผนปรับปรุงฐานะการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

 

ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีคําส่ังแตงตั้ง “คณะทํางานจัดทําแผนปรับปรุงฐานะการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย (ทผง.)” เพื่อทําหนาที่ประเมินผลกระทบของฐานะการเงินของ ธปท. ตอระบบเศรษฐกิจการเงินและพิจารณา
แนวทางดําเนินการแกไขที่เหมาะสมในการปรับปรุงฐานะการเงิน ซ่ึง ทผง. ไดประชุมรวมกันและจัดทํา “แผนปรับปรุงฐานะ
การเงินของ ธปท.” โดยนําเสนอคณะกรรมการ ธปท. พิจารณาเม่ือวันที่ 24 มิถุนายน 2556  สาระสําคัญของรายงานสรุปได
ดังน้ี 

1.  ขอเท็จจริงเก่ียวกับฐานะการเงินของ ธปท.  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 ธปท. มีสินทรัพยจํานวน 3.99 ลานลานบาท หน้ีสินจํานวน 4.52 ลานลานบาท และ
ขาดทุนสะสมรวมขาดทุนสุทธิประจําป 2555 จํานวน 442,376 ลานบาท โดย ธปท. เริ่มมีสวนของทุนติดลบ 69,765  
ลานบาทตั้งแตป 2549 และติดลบสูงขึ้นมากตั้งแตป 2553 เปนตนมา โดย ณ ส้ินป 2555  สวนของทุนติดลบ 530,892 ลาน
บาท หรือคิดเปนรอยละ 13.3 ของสินทรัพย    

รูปที่ 1: ฐานะการเงิน ธปท. 

 
 
ทั้งน้ี การดําเนินการเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน โดยการซ้ือเงินตราตางประเทศเพื่อดูแลคาเงินบาท และ 

ดําเนินการดูดซับสภาพคลอง (Sterilized Intervention) โดยเฉพาะหลังวิกฤตการณการเงินโลกป 2551 ซ่ึงมีเงินทุนตางชาติ
ไหลเขามามาก ทําใหงบดุลของ ธปท. มีขนาดใหญขึ้น โดยมีสินทรัพยสวนใหญเปนสินทรัพยตางประเทศ ขณะที่หน้ีสินสวน
ใหญเปนหน้ีสินในประเทศ ซ่ึงทําใหมีความเส่ียงหลัก 2 ประเภท ไดแก  

(1)  ความเส่ียงจากสกุลเงินตางกัน (Foreign Exchange Mismatch) 
(2)  ความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ยตางกัน (Interest Rate Mismatch) 

ประกอบกับในชวงที่ผานมา ภาวะเศรษฐกิจโลกยังคงมีปญหา กลุมประเทศหลักที่ประสบวิกฤตมีการผอนคลาย
นโยบายการเงินอยางมาก โดยลดดอกเบี้ยลงใกลศูนยและดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) 
ความเส่ียงหลักดังกลาวจึงสงผลให ธปท. มีฐานะการเงินเปราะบางในชวงหลายปที่ผานมา จากแนวโนมเงินบาทที่แข็งคาขึ้น
เม่ือเทียบกับเงินตราตางประเทศสกุลหลัก และ ธปท. มีภาระดอกเบี้ยจายในประเทศสูงกวาดอกเบี้ยรับตางประเทศ 
(Negative Carry) หากพิจารณาระหวางป 2552 จนถึงป 2555 ซ่ึงวิกฤตการเงินโลกมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ 
ธปท. อยางมาก ธปท. มีผลการดําเนินงานหลังการตีราคาสินทรัพย เปนขาดทุนรวม 520,983 ลานบาท แยกเปนขาดทุนที่
เกิดขึ้นจริง (Realized) จํานวน 364,506 ลานบาท และขาดทุนที่ยังไมไดเกิดขึ้นจริง (Unrealized) จํานวน 156,030 ลาน
บาท โดยการขาดทุนสวนใหญเกิดจาก ธปท. มีดอกเบี้ยจาย สูงกวาดอกเบี้ยรับ (Negative Carry) จํานวน 207,031 ลานบาท 

พันลานบาท 
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และขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาว คาเงินสกุลยูโร ดอลลาร สรอ. เยน และปอนดสเตอรลิง ออน
คาลงเม่ือเทียบกับบาทรอยละ 17.2, 14.0, 8.3 และ 2.5 ตามลําดับ 

ตารางที่ 1: ผลการดําเนินงาน ธปท. (หนวย: ลานบาท) 

 

ในสวนของทุนสํารองเงินตรา ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 ทุนสํารองเงินตรามีสินทรัพยจํานวน 2.22 ลานลานบาท 
หน้ีสินจํานวน 1.40 ลานลานบาทจากการออกธนบัตรหมุนเวียนเปนสําคัญ และสวนของทุนจํานวน 819,267 ลานบาท ทั้งน้ี 
ทุนสํารองเงินตรามีฐานะการเงินดี เน่ืองจากมีรายไดหลักจากการนําธนบัตรออกใชหมุนเวียน และไมมีบทบาทหนาที่ในการ
ดูแลคาเงินบาทและสภาพคลองเงินบาท จึงไมมีภาระตนทุนจากบทบาทดังกลาว  

รูปที่ 2: ฐานะการเงินของทุนสํารองเงินตรา 

 

 นับตั้งแตป 2552 จนถึงส้ินป 2555 ทุนสํารองเงินตรามีผลการดําเนินงานหลังการตีราคาสินทรัพย มีขาดทุนรวม 
21,741 ลานบาท แยกเปน Realized Gain จํานวน 124,072 ลานบาท และ Unrealized Loss จํานวน 145,813 ลานบาท 
โดยสวนใหญเกิดจาก ทุนสํารองเงินตรามีดอกเบี้ยรับ 75,026 ลานบาท มีกําไรจากการปรับราคาทองคํา 79,016 ลานบาท แต
มีขาดทุนจากการปรับอัตราแลกเปล่ียน (Unrealized FX Loss) 241,820 ลานบาท เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาว เงินบาท
แข็งคาขึ้นเม่ือเทียบกับดอลลาร สรอ. ตามทีก่ลาวขางตน 

ตารางที่ 2: ผลการดําเนินงานของทุนสํารองเงินตรา (หนวย: ลานบาท) 

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 ในสวนการรายงานงบดุลของ ธปท.  พ.ร.บ. ธปท. พ.ศ. 2485 (แกไขเพิ่มเติมป 2551) ไดกําหนดการรายงาน
ผลการดําเนินงานตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ไวในมาตรา 57 และ 59 ซ่ึงระบุใหมีการรายงานงบการเงินตอ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทุกส้ินป และรายงานฐานะการเงินทุกสัปดาห 
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หมายเหตุ : ขอมูลจากงบการเงินประจําป

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) 

พันลานบาท 
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ทั้งน้ี หากพิจารณาระดับเงินสํารองระหวางประเทศของไทย (รวม ธปท. และทุนสํารองเงินตรา) จะพบวามูลคา
สินทรัพยในรูปดอลลาร สรอ. ไดเพิ่มขึ้นจาก 52,066 ลานดอลลารสรอ. ณ ส้ินป 2548 มาอยูที่ระดับ 181,608 ลานดอลลาร
สรอ. ณ ส้ินป 2555 และฐานะตางประเทศ (สุทธิหลังรวมฐานะลวงหนา) เพิ่มจาก 55,906 ลานดอลลาร สรอ. ณ ส้ินป 2548 
มาอยูที่ระดับ 205,751 ลานดอลลาร สรอ. ณ ส้ินป 2555 
 

2.  ประเด็นทางกฎหมายเก่ียวกับความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ธปท. และคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) และประเด็นความสัมพันธของ ธปท. กับรัฐบาล 

 2.1  ประเด็นอํานาจหนาที่ และ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ธปท. กนง. และกระทรวงการคลัง 

(1)  พ.ร.บ. ธปท. ไดแยกบทบาทหนาที่ของ.คณะกรรมการ ธปท. และ กนง. ไว เพื่อใหการดําเนินงานของแต
ละคณะกรรมการมีความเปนอิสระจากกัน  การกําหนดนโยบายใดที่อยูในอํานาจหนาที่ กนง. แลว กนง. ยอมตองรับผิดชอบตอ
ผลของนโยบายดังกลาวโดยตรง (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 25 ประกอบ มาตรา 28/7) 

ทั้งน้ี คณะกรรมการ ธปท. มีอํานาจหนาที่ควบคุมดูแลทั่วไปซ่ึงกิจการและการดําเนินการของ ธปท. เวนแต
กิจการและการดําเนินการที่เปนอํานาจหนาที่ของ กนง. (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 25) โดย คณะกรรมการ ธปท. จะไดรับทราบถึง
การดําเนินการตาง ๆ ของ กนง. หรือ ธปท. ผานการรายงานในรูปแบบตาง ๆ หรือ เม่ือ ธปท. โดยผูวาการจัดวาระเพื่อทราบ
เสนอตอที่ประชุมคณะกรรมการ ธปท. (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 25 (11) มาตรา 37 และ มาตรา 57)  ดังน้ัน หากคณะกรรมการ 
ธปท. เห็นวาการดําเนินการตามมาตรการที่ กนง. กําหนดกอใหเกิดผลขาดทุน  คณะกรรมการ ธปท. อาจจะขอหารือกับ กนง. 
ก็ได อยางไรก็ตาม ความรับผิดชอบในผลของนโยบายการเงินยังคงเปนของ กนง. 

(2)  ในการจัดทํานโยบายการเงิน กนง. ตองทําความตกลงกับรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง (รัฐมนตรี) 
กําหนดเปาหมายของนโยบายการเงินในแตละป และรัฐมนตรีเสนอเปาหมายนโยบายการเงินขางตนตอคณะรัฐมนตรี (ครม.) 
เพื่อพิจารณาอนุมัติ  ดังน้ัน รัฐมนตรีจึงมีอํานาจเชิงนโยบายเก่ียวกับเปาหมายได  แตเน่ืองจากเปนการทําความตกลงระหวาง 
กนง. กับ รัฐมนตรี ดังน้ันคณะกรรมการ ธปท. จึงไมไดเขาไปมีสวนรวมในกระบวนการดังกลาว (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 28/8)  

(3)  เม่ือ ครม. อนุมัตเิปาหมายนโยบายการเงินแลว  กนง. มีอํานาจหนาที่กําหนดมาตรการที่จําเปนเพื่อให
บรรลุผลตามเปาหมาย  และ ธปท. มีหนาที่ดําเนินนโยบายการเงินหรือมาตรการตามที่ กนง. กําหนด โดยเลือกใชเครื่องมือ
ตามกฎหมาย (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 28/7 มาตรา 33 และมาตรา 34) 

(4)  กนง. ตองรายงานผลการดําเนินงานตอ ครม. ทุก 6 เดือน (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 28/7 วรรคสอง) 

2.2  ประเด็นความสัมพันธในการทํางานระหวาง ธปท. กับรัฐบาล  

(1)  พ.ร.บ. ธปท. กําหนดไวในหมวด 6 สวนที่ 4 ให ธปท. ทําหนาที่เปนนายธนาคารของรัฐบาล 
(2)  ในการดําเนินภารกิจของ ธปท. เพื่อดํารงไวซ่ึงเสถียรภาพทางการเงินน้ัน ใหผูวาการมีความเปนอิสระใน

การบริหารจัดการกิจการของ ธปท. โดยในการดําเนินภารกิจตองคํานึงถึงการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลดวย 
(พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 7 และมาตรา 28/16) 

(3)  เพื่อประโยชนในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การเงิน หรือระบบสถาบันการเงิน รัฐมนตรีและผูวา
การอาจจัดใหมีการหารือรวมกันเปนครั้งคราวตามความเหมาะสมก็ได (พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 50) 

3.  การเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของธนาคารกลาง 

3.1  บทบาทธนาคารกลางที่สงผลตอฐานะการเงินและประสบการณของธนาคารกลางอื่น ๆ  

การผอนคลายนโยบายการเงินของกลุมประเทศหลักที่ประสบวิกฤตการเงินโลกป 2551 เชน สหรัฐอเมริกา ยุโรป 
ญ่ีปุน และอังกฤษ โดยลดดอกเบี้ยลงใกลศูนยและดําเนินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาอยาง
ตอเน่ืองมายังประเทศกําลังพัฒนา โดยเฉพาะกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียที่เศรษฐกิจยังเติบโตไดและมีอัตรา
ผลตอบแทนอยูในระดับสูงเม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแลว  ปรากฏการณน้ีไดกลายมาเปนความทาทายในอีกรูปแบบหน่ึงตอ
การรักษาเสถียรภาพการเงินของธนาคารกลางในประเทศกําลังพัฒนา รวมทั้งบางธนาคารกลางในประเทศที่พัฒนาแลว ไมวา
ประเทศเหลาน้ีจะอยูภายใตกรอบนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) หรือกรอบ
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นโยบายการเงินแบบอ่ืน (Non-Inflation Targeting) โดยเฉพาะในการดูแลอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟอใหมีเสถียรภาพ
และสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจ   

ทั้งน้ี ปริมาณเงินสํารองทางการที่เพิ่มขึ้นของหลายประเทศจากการดูแลคาเงินเพื่อไมใหคาเงินสกุลทองถิ่นแข็งขึ้นใน
อัตราที่เร็วเกินควร ไดสงผลกระทบตอฐานะการเงินของธนาคารกลาง จากการทีธ่นาคารกลางสวนใหญนําเงินสํารองทางการ
ไปลงทุนในตลาดพันธบตัรที่มีสภาพคลองสูง เชน สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญ่ีปุน ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนต่ําและคาเงินมี
แนวโนมออนลงเทียบกับคาเงินสกุลทองถิ่นน้ัน ๆ ในชวงที่ผานมา  ทําใหมูลคาสินทรัพยตางประเทศเหลาน้ันลดลงเม่ือตีมูลคา
กลับเปนเงินสกุลทองถิ่น นอกจากน้ัน ในกรณีของธนาคารกลางกลุมประเทศกําลังพัฒนาก็ตองรับภาระการดูดซับสภาพคลอง 
จากการที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชออกพันธบัตรในการดูดซับสภาพคลองในประเทศสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนใน
สินทรัพยตางประเทศที่กลาวถึง 

อยางไรก็ตาม ผลกระทบตอฐานะการเงินของแตละธนาคารกลางจากการรักษาเสถียรภาพทางการเงินขางตนอาจ
แตกตางกัน เน่ืองจากมีความแตกตางของหลายปจจัย เชน ความจําเปนทางนโยบายเพื่อดูแลเศรษฐกิจของแตละประเทศที่
ตางกันและกลไกการดูแลฐานะการเงินของแตละธนาคารกลางที่ตางกัน  

 ในสวนของกลไกการดูแลฐานะการเงินของธนาคารกลางน้ัน  ธนาคารกลางบางประเทศมีกลไกถาวร (Built-In 
Mechanisms) เพื่อปองกันหรือชะลอมิใหทุนติดลบ เชนรัฐบาลรับภาระขาดทุนหรือเพิ่มทุนใหธนาคารกลางเม่ือระดับทุนลด
ต่ําลงกวาเกณฑที่กําหนด (อินโดนีเซีย ฮังการี)  หรือ รัฐบาลรับภาระการดูดซับสภาพคลอง (สิงคโปร อินเดีย นิวซีแลนด)  
ในขณะที่ธนาคารกลางบางประเทศ มีแนวทางแกไขตามความจําเปน (Ad Hoc Remedies) เชน การเพิ่มทุนโดยรัฐบาล 
(รัฐบาลสิงคโปรไดเพิ่มทุนจํานวน 16.9 และ 8 พันลานดอลลารสิงคโปร ใหธนาคารกลางสิงคโปรในป 2552 และ 2555 ซ่ึง
ประสบปญหาขาดทุนจากการตีราคาทุนสํารองทางการ)  การทยอยขายเงินสํารองทางการ (สาธารณรัฐเช็ก เม็กซิโก) และ การ
ขยายขอบเขตการลงทุนเงินสํารองทางการ (มาเลเซีย อินโดนิเชยี เกาหลีใต สิงคโปร) เปนตน  

3.2  สาเหตุของการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของ ธปท. 

การเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของ ธปท. มีลักษณะคลายกับของธนาคารกลางอีกหลายแหงตามที่กลาวขางตน โดย
เกิดจากการปฏิบัติหนาที่เพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินตามพันธกิจที่กฎหมายกําหนด   

รูปที่ 3: การเคล่ือนไหวอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลหลักเทียบกับบาท 
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รูปที่ 4: ดุลการชําระเงินของไทย 

 

ทั้งน้ี หากพิจารณาตั้งแตป 2548 เปนตนมา มีสถานการณเศรษฐกิจโลกที่สําคัญเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง  ซ่ึงทําใหมี
เงินทุนไหลเขามายังประเทศเกิดใหมรวมทั้งประเทศไทย  โดยในป 2549 เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ชะลอตัวจากปญหาการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลการคลังอยางเรื้อรัง ทําใหมีเงินทุนไหลเขามายังประเทศไทยอยางตอเน่ือง ประกอบกับประเทศไทย
มีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมาโดยตลอดตั้งแตวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ทําใหดัชนีคาเงินบาทแข็งขึ้นอยางรวดเร็ว สงผลกระทบ
ตอภาคสงออก ที่มีสัดสวนรอยละ 56 ของ GDP โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่ไมสามารถปรับตัวไดในระยะส้ัน ธปท. จึงไดเขา
ดูแลคาเงินเพื่อชะลอการแข็งคาของเงินบาท  และไดเริ่มผอนคลายการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน โดยใหคนไทยลงทุนใน
ตางประเทศไดมากขึ้น ทั้งการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อเพิ่มโอกาสในการกระจายสินทรัพย เพิ่ม
ผลตอบแทนจากการลงทุนและเพื่อสนับสนุนใหมีชองทางเสริมความสมดุลใหเงินตราตางประเทศไหลเขาและออกไดบาง 
ตลอดจนมีการออกมาตรการชะลอการไหลเขาของเงินทุนระยะส้ัน โดยการดําเนินการเหลาน้ีสามารถชะลอการไหลเขาของ
เงินทุนไดเพียงระยะหน่ึง ทั้งน้ี ในป 2549 ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งส้ิน 4 ครั้งตอป จากรอยละ 4 เปนรอยละ 5 
ตอป ในชวงครึ่งแรกของป เน่ืองจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานเรงขึ้น ขณะที่เศรษฐกิจยังเติบโตไดตอเน่ือง และไดคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไวจนถึงส้ินป โดยการดําเนินการดูดซับสภาพคลองจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลเงินทุนเคล่ือนยายไมเปน
ภาระตนทุนเพราะอัตราดอกเบี้ยของไทยใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

ในป 2550 เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบตอเน่ืองมาจากเหตุการณยึดอํานาจในเดือนกันยายน 2549 ทําใหการ
บริโภคและการลงทุนชะลอตัว ความเชื่อม่ันของภาคเอกชนลดลง ภาครัฐในฐานะรัฐบาลชั่วคราวมีบทบาทกระตุนเศรษฐกิจได
ไมมากนัก ในขณะทีเ่ศรษฐกิจโลกยังขยายตัวไดดีในชวงครึ่งแรกของป ทําใหมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดสูงตอเน่ือง และสราง
แรงกดดันตอคาเงินบาทใหแข็งคาขึ้น เศรษฐกิจไทยในขณะน้ัน มีเพียงการสงออกเปนปจจัยเดียวในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ  
ธปท. จึงเขาซ้ือเงินตราตางประเทศ เพื่อชะลอการแข็งคาของเงินบาท ขณะเดียวกันก็มีการผอนคลายนโยบายการเงินดวยการ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจากรอยละ 5 ตอป ในป 2549 เหลือรอยละ 3.25 ตอป ซ่ึงต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
สหรัฐอเมริกา (Fed Fund) ที่รอยละ 4.25 ตอป ทําใหการดูดซับสภาพคลองของ ธปท. จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมิได
เปนภาระตนทุน 

ในป 2551 ชวงครึ่งแรกของป อุปสงคในประเทศปรับตัวดีขึ้นจากนโยบายการเงินที่ผอนคลายมาจากชวงกอนหนา 
และสถานการณทางการเมืองที่ชัดเจนขึ้น ซ่ึงมีรัฐบาลจากการเลือกตั้งและมีการเรงใชจายภาครัฐ ประกอบกับราคานํ้ามันใน
ตลาดโลกที่สูงขึ้นเปนประวัติการณ กนง. จึงปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นจากรอยละ 3.25 เปน รอยละ 3.75 ตอป แตในชวง
ครึ่งหลังของป เกิดวิกฤตทางการเมือง มีการประทวงตอเน่ือง และปดสนามบิน ประกอบกับเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลก ทํา
ใหเงินทุนไหลออก คาเงินบาทผันผวน และออนตัวลงเล็กนอย ตลอดจนราคาสินทรัพยตางประเทศสูงขึ้นจากการลดดอกเบี้ย
นโยบายของกลุมประเทศหลัก ทั้งน้ี กนง. ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเหลือรอยละ 2.75 ตอป และการดําเนินงานของ ธปท. 
กลับมามีกําไรจากที่เคยขาดทุนจากการแข็งคาของเงินบาทในป 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 
เงินทุนเคล่ือนยาย 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 เศรษฐกิจโลกทรุดตัวอยางรุนแรงจากวิกฤตการเงินโลก ทําใหการสงออกของไทยหดตัวอยางมาก 
ขณะเดียวกันอุปสงคในประเทศก็หดตัวเชนกัน โดยมีความไมสงบทางการเมืองเปนปจจัยเสริม รัฐบาลใหมไดออกนโยบายไทย
เขมแข็งเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และ กนง. ไดผอนคลายนโยบายการเงินตั้งแตปลายป 2551 มาเปนลําดับ โดยลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงต่ําสุดที่รอยละ 1.25 ตอปในเดือนเมษายน 2552 ทั้งน้ี การกระตุนเศรษฐกิจจากนโยบายการคลังและการเงิน ชวย
ใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวในชวงครึ่งหลังของป อน่ึง ความแตกตางของแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยกับเศรษฐกิจ
ของกลุมประเทศหลัก ประกอบกับการดําเนินการมาตรการ QE1 ของสหรัฐอเมริกา เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเงินทุนไหลเขามา
มากในชวงครึ่งหลังของป เม่ือรวมกับการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดตลอดทั้งป ไดสรางแรงกดดันใหคาเงินบาทแข็งขึ้นในชวง
ปลายป ธปท. จึงเขาซ้ือเงินตราตางประเทศ เพื่อมิใหภาคการสงออกที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกอยูแลว 
ตองถูกซํ้าเติมจากคาเงินบาทที่แข็งขึ้นอีกปจจัยหน่ึง ทั้งน้ี ธปท. ไดดูดซับสภาพคลองจากการเกินดุลดังกลาว และทําใหมีภาระ
ตนทุนคอนขางมากเน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยตางประเทศลดต่ําสุดเปนประวัติการณ 

ในป 2553 เศรษฐกิจเอเชียรวมถึงประเทศไทยมีการฟนตัว ขณะที่เศรษฐกิจในกลุมประเทศหลักยังคงซบเซา ทําให
ยังคงมีเงินทุนไหลเขามายังภูมิภาคน้ี และกดดันใหคาเงินบาทแข็งขึ้นตามลําดับ ภาคการสงออกของไทยที่เพิ่งฟนตัวจากวิกฤต
เศรษฐกิจการเงินโลก กลับมาเผชิญกับผลกระทบของคาเงินแข็งอีกครั้งหน่ึง ขณะเดียวกันประเทศไทยประสบปญหาความ
รุนแรงทางการเมือง และปญหาส่ิงแวดลอมนิคมมาบตาพุด ที่สงผลตอการทองเที่ยวและการลงทุนในประเทศ พรอมกันน้ี
ปญหาหน้ีสาธารณะในกลุมประเทศยุโรปที่เริ่มประทุขึ้น และการออกมาตรการ QE2 ในชวงปลายป 2553 เปนปจจัยเพิ่มเติม
ที่สรางแรงกดดันใหคาเงินบาทแข็งขึ้นอยางรวดเร็ว ธปท. จึงตองเขาแทรกแซงเพื่อชะลอการแข็งคาของเงินบาท  ถึงแม ธปท. 
จะเขาแทรกแซงเปนจํานวนมาก คาเงินบาทก็ยังแข็งคาขึ้นรอยละ 10 ในปน้ี  ทั้งน้ี ในป 2553 กนง. ไดปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายสูงขึ้นจากรอยละ 1.25 เปน รอยละ 2 ตอป ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยและอัตราเงินเฟอทั่วไปที่กลับมาเปน
บวก และ ธปท. มีภาระในการดูดซับสภาพคลองเพิ่มขึ้นมากจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมาก 

ในป 2554 เศรษฐกิจไทยฟนตัวไดดีในไตรมาสแรก แตกลับชะลอลงชั่วคราวในไตรมาส 2 จากเหตุการณแผนดินไหว
และสึนามิในญ่ีปุน สําหรับในไตรมาส 3 เศรษฐกิจขยายตัวดีขึ้น สวนหน่ึงมาจากการเรงผลิตเพื่อชดเชยสวนที่ขาดหายไปใน 
ไตรมาส 2 ในระหวางป กนง. ไดลดการผอนคลายนโยบายการเงินอยางตอเน่ือง เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายกลับสูระดับ
ปกติ โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2 มาอยูที่รอยละ 3.5 ตอป ในเดือนตุลาคม อยางไรก็ตาม มหาอุทกภัยในไตรมาส 4 ทําให
เศรษฐกิจหดตัวอยางรุนแรง กระทบตอการผลิตและการสงออกอยางมาก ทําให กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงใน
เดือนพฤศจิกายน เหลือรอยละ 3.25 ตอป และอีกครั้งในเดือนมกราคม 2555 เหลือรอยละ 3 ตอป เพื่อพยุงความเชื่อม่ันของ
ภาคเอกชนและสนับสนุนกระบวนการฟนตัวจากมหาอุทกภัยใหมีความตอเน่ือง รวมทั้งรองรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกที่
ยังคงออนแอ แมวาตอมาภาคการผลิตฟนตัวไดอยางรวดเร็ว จนสามารถกลับมาผลิตเปนปกติในอุตสาหกรรมสวนใหญภายใน
ไตรมาสที่ 2 ของป 2555 และอุปสงคในประเทศเติบโตดี สวนหน่ึงเพราะกิจกรรมซอมสรางของภาคเอกชนและมาตรการ
กระตุนจากภาครัฐหลังเหตุการณมหาอุทกภัย แตเศรษฐกิจโลกกลับมีแนวโนมฟนตัวลาชาและทําใหอุปสงคตอการสงออกแผว
ลงในชวงกลางป ขณะที่ความเส่ียงตอเสถียรภาพราคาอยูในระดับที่ไมนากังวล  กนง. จึงไดผอนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม 
โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เหลือรอยละ 2.75 ตอป ในเดือนตุลาคม 2555 เพื่อรองรับความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกและ
ชวยรักษาแรงสงของอุปสงคในประเทศไว 

อน่ึง ในชวงป 2554 และ 2555 ภาคตางประเทศมิไดสรางแรงกดดันตอคาเงินมากนัก เน่ืองจากการเกินดุลบญัชี
เดินสะพัดลดลง และการไหลเขาและออกของเงินทุนระหวางประเทศคอนขางสมดุล ประกอบกับภาคการสงออกสามารถ
ปรับตัวรองรับความผันผวนของคาเงินบาทไดดีขึ้นในระดับหน่ึง  ทั้งน้ี ธปท. ไดลดการแทรกแซงคาเงินบาทรวมถึงการดูดซับ
สภาพคลอง และไดปรับแนวทางบริหารจัดการอัตราแลกเปล่ียนใหมีความยืดหยุนและ เคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมากขึ้น   

ตารางที่ 3: อัตราดอกเบี้ยนโยบายและคาเงินบาท 

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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กลาวโดยสรุป สถานการณเศรษฐกิจการเงินตางประเทศในชวง 5 ปที่ผานมา เชน วิกฤตการเงินโลก วิกฤตหน้ี
สาธารณะในยุโรป สงผลใหเศรษฐกิจกลุมประเทศหลักมีปญหาเรื่อยมาจนถึงป 2555 และทําใหเกิดความแตกตางระหวาง
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศหลัก และกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม รวมทั้งประเทศไทย นอกจากน้ัน 
การผอนคลายนโยบายการเงินอยางมากของสหรัฐอเมริกา ยุโรป และญ่ีปุน ทําใหมีเงินทุนไหลเขามายังประเทศไทยเปน
จํานวนมาก กอปรกับภาวะเศรษฐกิจโลกที่ซบเซาเปนระยะ ไดสงผลกระทบตอการสงออกของไทยอยางหลีกเล่ียงไมได ภายใต
สถานการณที่เงินบาทแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว ขณะที่ความตองการสินคาสงออกของไทยชะลอตัวลง ธปท. จึงไดดําเนินการ
ชะลอการแข็งคาของเงินบาทเปนระยะตามสถานการณไมใหแข็งคาตามการไหลเขาและออกของเงินทุนจากบัญชีเดินสะพัด
และบัญชีเงินทุนเพื่อลดผลกระทบตอผูสงออก ขณะเดียวกันก็มีการดําเนินนโยบายการเงินใหเหมาะสมกับสถานการณ
เศรษฐกิจในประเทศ ที่ตองการใหเศรษฐกิจเติบโตอยางมีเสถียรภาพ โดยมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแตป 2553 
เปนตนมา จนกระทั่งประสบวิกฤตมหาอุทกภัยในปลายป 2554 จึงปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 3 ครั้งในปลายปน้ันตอเน่ืองถึงป 
2555   

การซ้ือเงินตราตางประเทศเพื่อดูแลคาเงินบาทไมใหแข็งคาจนเกินไป กอปรกับการดูแลปริมาณเงินและอัตรา
ดอกเบี้ยใหสอดคลองกับการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในประเทศ สงผลให ธปท. มีผลขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพย
ตางประเทศ และภาระคาใชจายดอกเบี้ยจากการดูดซับสภาพคลอง อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบายของ ธปท. และนโยบาย
เศรษฐกิจดานตาง ๆ ของประเทศ ชวยใหภาคการสงออกและภาคเศรษฐกิจโดยรวมขยายตัวไดตอเน่ืองอยางมีเสถียรภาพ  
ภาคธุรกิจมีเวลาปรับตัวเพื่อรองรับคาเงินที่มีความยืดหยุนมากขึ้น คือทั้งผูสงออกและผูนําเขามีการปองกันความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียนมากขึ้น พรอมกันน้ี ธปท. ก็ไดผอนคลายการลงทุนในตางประเทศของนักลงทุนไทย เพื่อเพิ่มโอกาสการลงทุน 
การกระจายความเส่ียงทางธุรกิจ และลดแรงกดดันตอคาเงินในระยะยาว รวมทั้งขยายการใหความรูดานการปองกันความเส่ียง
จากอัตราแลกเปล่ียนแกภาคธุรกิจ ซ่ึงชวยใหภาคการสงออกสามารถรองรับเงินบาทที่แข็งคาขึ้นไดดีในระดับหน่ึง 

3.3  การวิเคราะหความเส่ียงงบดุล ธปท. และประมาณการฐานะการเงิน 

ผลการวิเคราะหความเส่ียงงบดุล ธปท. ในระยะ 5 ป (Medium Term)  ภายใตสมมติฐานสําคัญตางๆ (เชน (1) 
ธปท. มีดอกเบี้ยจายสูงกวาดอกเบี้ยรับ (Negative Carry) เฉล่ียรอยละ 1.40 ตอป  (2) อัตราแลกเปล่ียนคงที่ที่ระดับ 30.627 
บาทตอดอลลาร สรอ. ซ่ึงเปนอัตราแลกเปล่ียน ณ ส้ินป 2555 และ ธปท. ไมขายหรือซ้ือเงินตราตางประเทศเพิ่มเติม และ   
(3) อัตราการขยายตัวของธนบัตรออกใชรอยละ 8.00 ตอป) พบวา ธปท. จะมีทุนติดลบเพิ่มขึ้นเปนประมาณ 980,378 ลาน
บาท โดยมีปจจัยลบหลักจากภาระดอกเบี้ยจายที่ยังคงสูงกวาดอกเบี้ยรับ (Negative Carry)  ทั้งน้ี หากสวนตางอัตราดอกเบี้ย
มีคาเฉล่ียของ Negative Carry สูงกวาที่กําหนดไวรอยละ 1.40 ตอป หรือหากเงินบาทแข็งคาขึ้นเทียบกับเงินตราตางประเทศ
สกุลหลัก (ซ่ึงเม่ือตีราคาสินทรัพยตางประเทศ จะทําใหมูลคาในรูปเงินบาทลดลง)  สวนทุนของ ธปท. ในระยะ 5 ปจะแยลง
กวาประมาณการที่คํานวณในกรณีฐานขางตน อน่ึง ผลการวิเคราะหฐานะการเงินในระยะยาว (Long Term) พบวา ดวย
โครงสรางงบดุลซ่ึงมีความเส่ียงหลัก 2 ประเภทจากสกุลเงินที่ตางกันและจากอัตราดอกเบี้ยที่ตางกัน จะทําใหฐานะการเงินของ 
ธปท. ยังคงมีความเปราะบางตอเน่ืองในอนาคต จากภาระดอกเบี้ยจายที่ยังคงสูงกวาดอกเบี้ยรับ และจากการขาดทุนจากการ
ปรับอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีที่เงินบาทแข็งคาขึ้นเทียบกับเงินตราตางประเทศสกุลหลัก 

 
4.  นัยของการดําเนินนโยบายการเงินและการปรับปรุงฐานะทางการเงินของ ธปท. 

 ธนาคารกลางตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงคในการดําเนินภารกิจเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินและเสถียรภาพของ
ระบบการเงิน ขณะเดียวกันก็สนับสนุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดเต็มที่ตามศักยภาพ ซ่ึงการดําเนินการตามพันธกิจดังกลาวอาจ
กอใหเกิดความผันผวนตอฐานะการเงินของธนาคารกลางทั้งในรูปของกําไรหรือขาดทุนเปนจํานวนสูงมากและบางครั้งเปน
ระยะเวลายาวนาน โดยสวนใหญเปนผลจากปจจัยภายนอกที่อยูเหนือการควบคุมของธนาคารกลาง 

ทั้งน้ี ผลกระทบของฐานะการเงินตอการดําเนินการตามพันธกิจของธนาคารกลางแตกตางจากกรณีขององคกร
เอกชนที่มีวัตถุประสงคเพื่อแสวงหาผลกําไร  เม่ือองคกรเอกชนประสบภาวะขาดทุนหรือสวนทุนเหลือนอย จะทําใหมีปญหาใน
การระดมทุน ปญหาสภาพคลอง และการดําเนินงานเน่ืองจากตนทุนการกูยืมที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วจากความกังวลของนัก
ลงทนุตอความสามารถชําระคืนหน้ีขององคกรเอกชนน้ัน ๆ สําหรับกรณีของธนาคารกลาง แมมีผลขาดทุนหรือมีเงินกองทุนติด
ลบ โดยทฤษฎีแลวจะยังสามารถดําเนินการตอไปไดโดยไมมีปญหาดานสภาพคลอง หรือปญหาลมละลาย จากงานศึกษากรณี
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ของธนาคารกลางตางประเทศ พบวา ภาวะขาดทุนของธนาคารกลางจะไมสงผลกระทบหรือเปนอุปสรรคตอการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลาง หากธนาคารกลางยังรักษาแนวทางการดําเนินนโยบายใหมีความนาเชื่อถืออยูได ผานการ
ดําเนินงานที่มีความโปรงใส การรักษาความเปนอิสระในการดําเนินนโยบาย รวมถึงการส่ือสารตอสาธารณชนและผูมีสวน
เก่ียวของใหเขาใจและทราบถึงที่มาของการขาดทุนอยางชัดเจน 

อน่ึง จากการศึกษาวิเคราะหผลดีผลเสีย (Trade-Off) ระหวางผลของการดําเนินนโยบายดูแลคาเงินตอเศรษฐกิจกับ
ผลตอฐานะทางการเงินของ ธปท. (ภายใตสมมติฐานสําคัญหลายประการ) พบวาการซ้ือเงินตราตางประเทศเพื่อดูแลคาเงิน
บาทไมใหแข็งคาจนเกินไปเม่ือเทียบกับการไมแทรกแซงในบางชวง ชวยประคับประคอง GDP และพยุงเงินเฟอไมใหต่ํากวา
เปาหมายมาก แตจะเปนภาระตอ ธปท. โดยทําใหฐานะการเงินเปราะบางขึ้นจากผลขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพย
ตางประเทศและภาระคาใชจายดอกเบี้ยจากการดูดซับสภาพคลอง 

แมวาภาวะขาดทุนของ ธปท. จะไมสงผลกระทบตอการทําหนาที่ธนาคารกลางภายใตสถานการณปจจุบัน แต ธปท. 
ไดตระหนักถึงปญหาความเปราะบางดังกลาว และชวงที่ผานมามีการส่ือสารเพื่อสรางความเชื่อม่ันตอสาธารณชนวา ธปท. จะ
ดําเนินการปรับปรุงฐานะการเงินโดยใชวิธีการทางการเงิน (Financial Measures) อยางตรงจุด รวมถึงแนวทาง 
ตาง ๆ ที่พึงกระทําได โดยยังรักษาอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคของ ธปท. และคํานึงถึงการดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐบาล โดยมีแนวทางดังน้ี  

(1)  การดําเนินการใหสาธารณชนเชื่อม่ันในการดําเนินนโยบายของ ธปท. มีแนวทางหลักที่เชื่อมโยงกันดังน้ี  

- การดําเนินนโยบายตามพันธกิจหลักของ ธปท. ที่มีความโปรงใส มีอิสระและมีความรับผิดชอบ ซ่ึง 
จะตองยึดม่ันในการปฏิบัติภารกิจตามกฎหมาย เพื่อบรรลุเปาหมายเสถียรภาพการเงินและเสถียรภาพระบบการเงิน โดย
สนับสนุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดเต็มศักยภาพ 

- การส่ือสารอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งดานเปาหมาย กระบวนการ และการตัดสินใจดานนโยบาย เพื่อสราง
ความเขาใจกับสาธารณชนและผูมีสวนเก่ียวของ ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการสรางความเชื่อม่ันตอธนาคารกลางและเปนพื้นฐาน
ใหธนาคารกลางสามารถดําเนินนโยบายตอไปได แมฐานะทางการเงินมีความเปราะบาง 

(2)  การทยอยแกไขปญหาฐานะการเงินของ ธปท.  

การปรับปรุงฐานะการเงินเปนการดําเนินการที่จําเปนเพื่อความม่ันคงในระยะยาวของ ธปท. ซ่ึงตองทํา
ควบคูกันไปกับการสรางความเชื่อม่ันตอสาธารณชนถึงการดําเนินการตามพันธกิจหลักของ ธปท.  อน่ึงแมแนวทางแกปญหา
สวนใหญไมสงผลสัมฤทธ์ิชัดเจนในระยะเวลาอันใกล แตจะมีบทบาทสําคัญในการปองกันมิใหปญหาฐานะการเงินเรื้อรัง
ตอเน่ืองไปในระยะยาว จนอาจกลายเปนความเปราะบางที่เปนอุปสรรคตอการดําเนินนโยบายไดในอนาคต 

 
5.  แผนการปรับปรุงฐานะการเงิน ธปท.  

ที่ผานมาคณะทํางาน ทผง. และฝายบริหารของ ธปท. ไดรวมกันผลักดันและเรงดําเนินการลดการขาดทุนโดย
ดําเนินการตามอํานาจการปฏิบัติงานภายใต พ.ร.บ. ธปท. และ เสนอมาตรการเพื่อขออนุมัติจาก ธปท. และคณะกรรมการ 
ธปท. ในมาตรการหลายดาน ซ่ึงจะชวยปรับปรุงฐานะทางการเงินของ ธปท. ดังน้ี  

(1)  การทยอยเปดเสรีบัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย เพื่อสนับสนุนใหเอกชนไทยมีความคลองตัวในการลงทุนใน
ตางประเทศ รวมทั้งมีโอกาสกระจายความเส่ียงไดมากขึ้น เพื่อยกระดับความสามารถในการแขงขันของธุรกิจไทย และเปด
โอกาสใหคนไทยมีทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น แนวทางน้ีจะชวยสนับสนุนใหเงินทุนไหลออกเพิ่มขึ้นและสรางความสมดุลของ
เงินทุนเคล่ือนยาย ซ่ึงจะชวยลดแรงกดดันตอคาเงินบาทและลดภาระที่ ธปท. จะตองเขาแทรกแซงตลาดลงไดบางสวน 

ทั้งน้ี ส่ิงที่ดําเนินการไปแลวประกอบดวย การอนุญาตใหนักลงทุนทั่วไปสามารถลงทุนในหลักทรัพย
ตางประเทศไดในรูปของการลงทุนในกองทุน Foreign Investment Fund (เริ่มตั้งแตป 2545 และขยายวงเงินเพิ่มขึ้นเปน
ลําดับ) กองทุนสวนบุคคล (Private Fund) หรือลงทุนผานนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (Brokers) สําหรับภาคธุรกิจทั้งที่เปน
นิติบุคคลและบุคคลธรรมดา ในป 2551 มีการผอนคลายใหสามารถออกไปลงทุนโดยตรงเพื่อประกอบกิจการในตางประเทศได 
(Thailand Direct Investment: TDI) โดยมีการกําหนดวงเงิน และไดเปดเสรีวงเงินสําหรับนิติบุคคลในป 2553 
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                         สําหรับการดําเนินการในชวงป 2555-2556 ธปท. กําหนดแผนแมบทการผอนคลายเงินทุนเคล่ือนยาย
ระหวางประเทศที่ไดรับความเห็นชอบจากกระทรวงการคลังเพื่อใหระเบียบหลักเกณฑการควบคุมแลกเปล่ียนเงินอํานวยความ
สะดวกและเพิ่มความคลองตัวแกผูลงทุน สอดรับกับความเชื่อมโยงและความผันผวนของตลาดการเงินโลก ใน 5 ดานหลัก 
ประกอบดวย การลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ การลงทุนโดยตรง บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ การบริหารความเส่ียง
อัตราแลกเปล่ียนที่ยืดหยุนขึ้น และ การผอนคลายคุณสมบัติและขยายวงเงินในการประกอบธุรกิจ Money Changer/ 
Money Transfer Agent 
 
                  (2)  การลดขนาดการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศและใหอัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมาก
ขึ้น  แนวทางน้ีชวยลดขนาดการดํารงเงินสํารองระหวางประเทศ ซ่ึงจะชวยลดความเส่ียงของงบดุลได อยางไรก็ดี การ
ดําเนินการตามแนวทางน้ีอาจมีผลกระทบตอคาเงินบาท ธปท. จึงดําเนินการอยางระมัดระวัง เฉพาะในภาวะที่ตลาดเอ้ือ
เทาน้ัน 

ทั้งน้ี ส่ิงที่ดําเนินการไปแลว ประกอบดวยการบริหารใหอัตราแลกเปล่ียนยืดหยุนและเคล่ือนไหวตามอุป
สงคอุปทานในตลาดมากขึ้นและการทยอยขายเงินตราตางประเทศ เพื่อลดภาระการดูดซับสภาพคลองในภาวะที่ตลาดเอ้ือโดย
หลีกเล่ียงมิใหเกิดผลกระทบทางนโยบาย สําหรับแนวทางการดําเนินการในระยะตอไปน้ัน  หากภาครัฐมีความจําเปนตองใช
เงินตราตางประเทศ ธปท. สามารถชวยสนับสนุนราชการหรือรัฐวิสาหกิจที่มีความตองการซ้ือเงินตราตางประเทศทั้งทันทีและ
ลวงหนาได 

(3)  การเพิ่มโอกาสที่จะเพิ่มผลตอบแทนในการบริหารสินทรัพยตางประเทศ ธปท. ไดดําเนินการขยายขอบเขต
การลงทุนของเงินสํารองระหวางประเทศอยางตอเน่ืองในชวงหลายปที่ผานมา เพื่อประโยชนในการกระจายความเส่ียงและชวย
เพิ่มโอกาสที่จะเพิ่มผลตอบแทนในระยะยาว ซ่ึงการลงทุนดังกลาวอยูภายใตกรอบความเส่ียงที่คณะกรรมการ ธปท. กําหนด 
โดยคํานึงถึงความม่ันคง สภาพคลอง ผลประโยชนตอบแทน และความเส่ียงเปนปจจัยสําคัญ ทั้งน้ี การขยายขอบเขตการลงทุน
ดังกลาวสามารถแบงออกไดเปน 3 กลุมดังน้ี 

- กลุมที่ 1: สินทรัพยที่อยูในอํานาจของคณะกรรมการ ธปท. ภายใต พ.ร.บ. ธปท. ปจจุบัน ไดแก 
พันธบัตรรัฐบาลของประเทศกําลังพัฒนา (Emerging Countries) ที่มีอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) ต่ํากวาเกณฑใน
ปจจุบัน, พันธบัตรรัฐบาลทองถิ่น (State Bonds) พันธบัตรองคกรภาครัฐ (Agency Bonds) หลักทรัพยที่ออกโดยมีสินทรัพย
หนุนหลัง (Securitised Assets) และหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bonds) โดยจะทยอยดําเนินการภายในป 2556-2557 

- กลุมที่ 2: สินทรัพยที่ไมไดรับอนุญาตภายใต พ.ร.บ. ธปท. ปจจุบัน ซ่ึงหากจะลงทุนจําเปนตองแก
กฎหมาย ไดแก หุน (Equity) เปนตน 

- กลุมที่ 3: แยกสินทรัพยตางประเทศสวนที่สูงกวาระดับที่จําเปนเพื่อการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
ไปจัดตั้งกองทุนระยะยาว New Opportunity Fund เพื่อเพิ่มโอกาสการลงทุนที่หลากหลายเพื่อเพิ่มผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดย
ระดับความเส่ียงก็อาจสูงกวาที่ธนาคารกลางจะรับได ซ่ึงจะตองออกเปนกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้นและมีคณะกรรมการบริหาร
และระบบบัญชีแยกตางหาก 

อน่ึง แมวาการขยายการลงทุนไปยังสินทรัพยกลุมที่ 1 จะชวยใหไดผลตอบแทนสูงขึ้น แตก็ยังคงต่ํากวาตนทุนจาก
การดูดซับสภาพคลอง อีกประมาณรอยละ 1 หากตองการมีผลตอบแทนที่สูงเพยีงพอเพื่อแกปญหาภาระดอกเบี้ยจายสูงกวา
ดอกเบี้ยรับ อาจจําเปนตองขยายการลงทุนตามรูปแบบกลุมที่ 2 หรือกลุมที่ 3 อยางไรก็ดี การลงทุนดวยรูปแบบกลุมที่ 2 หรือ 
3 น้ัน  จําเปนตองมีการแก พ.ร.บ. ธปท. ซ่ึงอาจตองใชเวลา รวมทั้งตองมีการพิจารณาศึกษาความเหมาะสมเพิ่มเติมอีกสัก
ระยะหน่ึงกอน อีกทั้งอาจจําเปนตองศึกษาโครงสรางองคกรและรูปแบบที่เหมาะสมเพื่อรองรับการลงทุนดังกลาวควบคูไปดวย 

ในสวนของความเชื่อมโยงระหวางการดําเนินนโยบายการเงินและฐานะการเงินน้ัน ทผง. เห็นวาในการดําเนินการ
ของ ธปท. และคณะกรรมการตาง ๆ ที่เก่ียวของโดยเฉพาะ กนง. แมไมตองนําปญหาเรื่องฐานะการเงินมาเปนปจจัยในการ
กําหนดนโยบายตามหลักความเปนอิสระ แตควรที่จะไดรับการส่ือสารใหทราบถึงขอเท็จจริงและการวิเคราะหผลกระทบของ
การกําหนดนโยบายดังกลาวตอการเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินของ ธปท. อยางครบถวน ทุกครั้งที่จะกําหนดมาตรการทาง
การเงินในฐานะที่เปนปจจัยเส่ียง สําหรับในสวนของการกําหนดนโยบายบริหารสินทรัพยตางประเทศน้ัน ทผง. เห็นวาการ
พิจารณาประเด็นฐานะการเงินของ ธปท. ในคณะกรรมการ ธปท. ซ่ึงกํากับดูแลขอบเขตการบริหารสินทรัพยตางประเทศได
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นําไปสูการปรับปรุงกฎเกณฑใหสอดคลองกับสถานการณในตลาดการเงินอยางสมํ่าเสมอ นอกจากน้ัน ทผง. เชื่อวาจะไดมีการ
พิจารณาถึงแนวทางอ่ืนที่ ทผง. เสนอไวในอนาคต ดังน้ัน ธปท. จึงควรนําขอเสนอการบริหารสินทรัพยเพิ่มเติมตาง ๆ ของ 
ทผง. ที่ไดเสนอไวไปศึกษาในรายละเอียดและนําเสนอตอคณะกรรมการ ธปท. เพื่อพิจารณาตอไปโดยเร็ว  

นอกจากน้ัน ทผง. เห็นวา ธปท. ควรส่ือสารทําความเขาใจและสรางความเชื่อม่ันในการดําเนินนโยบายของ ธปท. 
กับผูมีสวนเก่ียวของ เพื่อปองกันความเสียหายจากความไมเขาใจ หรือเขาใจไมถูกตอง อันจะเปนการบั่นทอนความนาเชื่อถือ
ของ ธปท. ในการดําเนินนโยบาย ซ่ึงประกอบดวย (1) การส่ือสารภายในองคกร โดยการใหขอเท็จจริงกับคณะกรรมการตาง ๆ 
เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ตรงกัน โดยเฉพาะ กนง. ที่ตองไดรับขอมูลผลกระทบดานฐานะการเงินจากการดําเนินนโยบายการเงิน
ทุกครั้งที่มีการกําหนดนโยบาย (2) การส่ือสารกับองคกรภายนอก โดยเฉพาะกระทรวงการคลังและรัฐบาลผานชองทางที่มีอยู 
และ (3) การประชาสัมพันธกับสาธารณะ 

ทั้งน้ี นอกเหนือจากทําแผนและแนวทางในการลดการขาดทุนของ ธปท. แลว ทผง. ไดนําผลการศึกษาเสนอใหกับ
คณะกรรมการตาง ๆ ที่เก่ียวของโดยเฉพาะคณะกรรมการ ธปท. และ กนง. และไดผนวกความเห็นตาง ๆ ไวในรายงานฉบับน้ี 


