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    ดอกเบ้ียนโยบายของไทย: ปรับขึน้เพราะอะไร ท าไมต้องตอนน้ี 

     คอลัมน์ "แจงส่ีเบ้ีย" นสพ. กรุงเทพธุรกิจ 

      ฉบับท่ี 16/2565 วันท่ี 23 ส.ค.2565 

ณัฐนิชา เทพพรพิทักษ์ 

เศรษฐกรอาวุโส 

ฝ่ายนโยบายการเงิน 

เมื่อวันที่ 10 สิงหาคม 2565 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 6 ต่อ 1 เสียงให้ขึ้น

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ต่อปี จาก 0.50% เป็น 0.75% ต่อปี นับเป็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

ครั้งแรกหลังคงดอกเบี้ยไว้ในระดับต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ตั้งแต่เดือน พ.ค. 2563 ซึ่งหลายคนอาจสงสัย

ว่าท าไม กนง. จึงตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครั้งน้ี การปรับขึ้นตอนน้ีช้าเกินไปหรือไม่ และ

การขึ้นดอกเบ้ียแบบไหนถึงจะเหมาะกับบริบทไทย 

ท าไม กนง. ถึงตัดสินใจข้ึนดอกเบ้ียตอนน้ี? 

ในช่วงท่ี COVID-19 แพร่ระบาดหนัก กนง. ได้ตัดสินใจลดดอกเบี ้ยและคงไว้ที ่ระดับต ่าเป็น

เวลานานกว่า 2 ปี เพ่ือประคับประคองให้เศรษฐกิจค่อย ๆ ฟ้ืนตัวได้ จนเม่ือสถานการณ์การระบาดเริ่มปรับ

ดีขึ้น กิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัวชัดเจน นักท่องเที่ยวต่างชาติเริ่มกลับมาเที่ยวไทยมากขึ้นต่อเนื่อง 

ทั้งหมดน้ีล้วนส่งผลดีต่อภาคธุรกิจและตลาดแรงงาน ท าให้จ านวนผู้ว่างงานและผู้เสมือนว่างงานปรับ

ลดลงไปที่ระดับใกล้เคียงกับช่วงก่อนการระบาด รวมถึงรายได้เฉลี่ยของแรงงานนอกภาคเกษตรก็มี

แนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง (รูปที่ 1) ซึ่งสุดท้ายแล้วก็จะช่วยสนับสนุนการบริโภคในประเทศให้ขยายตัวได้ 

แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ชัดเจนขึ้นจึงเป็นปัจจัยข้อแรกที่ท าให้ กนง. เห็นว่าการคงอัตรา

ดอกเบ้ียไว้ในระดับต ่าอย่างในปัจจุบันมีความจ าเป็นลดลง 

รูปท่ี 1 

ขณะเดียวกัน หลังจากวิกฤต COVID-19 เริ่มคลี่คลาย ไทยก็เผชิญกับภาวะเงินเฟ้อสูงอีก จาก

ปัจจัยด้านอุปทานตั้งแต่ช่วงต้นปี เช่น โรคระบาดในสุกร ก่อนจะถูกซ ้าเติมจากปัญหาความขัดแย้งระหว่าง

รัสเซียและยูเครนท่ีท าให้ราคาน ้ามันโลกพุ่งสูงสุดในรอบ 13 ปี สถานการณ์ท่ียืดเยื้อส่งผลให้เงินเฟ้ออยู่ใน

ระดับสูงเป็นเวลานานและธุรกิจหลายรายจ าเป็นต้องปรับขึ้นราคาสินค้า เพราะไม่สามารถอั้นต้นทุนท่ี

เพ่ิมขึ้นได้ มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวได้ต่อเนื่องอาจท าใหเ้งินเฟ้อมีความเสี่ยงท่ีจะปรับสูงขึ้นกว่าน้ี
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ได้ ทั ้งจากธุรกิจที่อาจปรับราคาสินค้าเพิ่มขึ้นอีก หรืออาจมีแรงกดดันด้านราคาเพิ่มเติมตามความ

ต้องการจับจ่ายใช้สอยท่ีเพิ่มขึ้น หากปล่อยให้เงินเฟ้อสูงต่อเนื่องเป็นเวลานาน ก็อาจท าให้ภาคเอกชน   

คิดว่าราคาจะปรับขึ้นต่อเนื่องจนเกิดการส่งผ่านต้นทุนที่มากขึ้นไปอีกได้ ดังนั้น การปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยในตอนนี้จะช่วยลดความเสี่ยงที่เงินเฟ้อจะปรับสูงขึ้นไปกว่านี้ รวมถึงสร้างความเชื่อมั่นว่า

ธนาคารกลางจะดูแลเงินเฟ้อคาดการณ์ให้อยู่ในกรอบเป้าหมาย 

สรุปแล้วคือ เมื ่อสัญญาณการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมีความชัดเจนขึ ้น ขณะที่เงินเฟ้อก็มี      

ความเส่ียงท่ีจะปรับสูงข้ึน จึงเป็น เวลาท่ีเหมาะสม ท่ี กนง. จะเร่ิมปรับขึน้อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

การข้ึนดอกเบ้ียตอนน้ี ช้าเกินไป หรือไม่? 

หลายคนอาจตั้งค าถามว่าไทยขึ้นดอกเบี้ยช้าเกินไปหรือไม่ เพราะหลายประเทศ ท้ังสหรัฐฯ อังกฤษ 

รวมถึงประเทศในภูมิภาค เช่น มาเลเซีย เกาหลีใต้ ต่างขึ้นดอกเบี้ยไปแล้วตั้งแต่ช่วงต้นปี ซึ่งหากดูบริบท

ด้านเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทยจะเห็นได้ชัดว่าการขึ้นดอกเบ้ียในเวลาน้ี ไม่ช้าเกินไป 

หากพิจารณามิติของการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ จะเห็นว่าหลายประเทศที่ได้ขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว 

ส่วนใหญ่เริ่มขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกเมื่อเศรษฐกิจเติบโตจนถึงหรือเกินระดับก่อนการระบาดของ COVID-19 

แล้ว ขณะท่ีส าหรับไทยน้ัน เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวได้ช้าเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนและยังโตไม่ถึงระดับก่อนการ

ระบาด (รูปที่ 2) เนื่องจากไทยพึ่งพาภาคการท่องเที่ยวค่อนข้างมากถึง 12% ของ GDP และมีแรงงาน

ไทยกว่า 52% ที่ท างานอยู่ในภาคบริการซึ่งฟื ้นตัวช้ากว่าภาคการผลิต การขึ้นดอกเบี้ยของไทยใน

ช่วงเวลาน้ีจึงไม่ได้ช้าไปเม่ือเทียบกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยเอง 

รูปท่ี 2 

 
หากพิจารณามิติด้านเงินเฟ้อ หลายประเทศต้องขึ้นดอกเบี้ยเร็วและแรงเพราะเผชิญกับเงินเฟ้อท่ี

เร่งสูงขึ้นจากเศรษฐกิจท่ีร้อนแรง เช่นที่เราเห็นในสหรัฐฯ ท าให้ธนาคารกลางต้องใช้ยาแรงเพื่อลดแรง

กดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ดังกล่าว ขณะท่ีเงินเฟ้อในไทยปรับสูงขึ้นจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นหลัก โดย

ยังไม่เห็นสัญญาณของการปรับขึ้นราคาจากแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์เหมือนในต่างประเทศ ซึ่งตาม

ธรรมชาติของปัจจัยด้านอุปทานนั้น ราคาสินค้า เช่น ราคาน ้ามันโลก มักจะปรับเพิ่มขึ้นชั่วคราวและ

คลี่คลายลงได้เอง อีกทั้งการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายก็ไม่สามารถช่วยลดแรงกดดันเงินเฟ้อที่เกิด

จากข้อจ ากัดด้านอุปทานได้โดยตรงด้วย 
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ดังน้ัน ด้วยเศรษฐกิจไทยท่ีฟ้ืนตัวได้ช้ากว่าอีกหลายประเทศและเงินเฟ้อท่ียังไม่มีแรงกดดันด้าน

อุปสงค์เหมือนในต่างประเทศ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเข้าสู่ระดับปกติ (normalization) จึง

ไม่ได้ถือว่าช้าเกินไปส าหรับบริบทของไทย 

การข้ึนดอกเบ้ียแบบไหนเหมาะกับบริบทไทย?  

ด้วยเศรษฐกิจที่เพ่ิงเริ่มฟื้นตัว การขึ้นดอกเบี้ยเร็วหรือแรงเกินไปอาจซ ้าเติมเศรษฐกิจไทยที่ยังมี

รอยแผลลึกจากวิกฤต COVID-19 โดยเฉพาะกับกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงและฟื้นตัวได้ช้ากว่าคนอื่น 

เช่น ธุรกิจขนาดเล็กและแรงงานในภาคบริการ ดังนั้น ถึงแม้ว่า กนง. จะเห็นว่าถึงเวลาที่ควรขึ้นดอกเบี้ย

แล้ว แต่การปรับขึ้นดอกเบี้ยควรท าแบบค่อยเป็นค่อยไป เพื่อให้การฟื้นตัวไม่สะดุดและเอื้อให้ภาคธุรกิจ

และครัวเรือนสามารถปรับตัวได้ รวมถึงยังคงมีมาตรการทางการเงินรองรับกลุ่มลูกหนี้ที่ยังต้องการ

ความช่วยเหลือ ซึ่งมาตรการมีหลายรูปแบบเพ่ือตอบโจทย์ให้ตรงตามปัญหาและความสามารถในการช าระ

หนี้ของลูกหน้ีแต่ละกลุ่ม รวมถึงมีความยืดหยุ่นพร้อมปรับเปลี่ยนเพื่อให้สามารถช่วยเหลือลูกหนี้ได้อย่าง

เหมาะสมท่ีสุด (รูปท่ี 3) 

รูปท่ี 3 

 

การปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางแต่ละแห่งไม่ได้มีรูปแบบกฎเกณฑ์ตายตัว แต่ควรปรับให้

เหมาะสมกับบริบทของแต่ละประเทศ ดังนั้น การปรับขึ้นดอกเบี้ยในระยะข้างหน้าของไทยควรต้องขึ้นอยู่

กับพัฒนาการของเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงินในประเทศเป็นหลัก โดยยังต้อง

ติดตามปัจจัยต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นการกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติ การฟื้นตัวของรายได้แรงงานและ

การจ้างงาน การปรับเพ่ิมขึ้นของราคาสินค้าและคาดการณ์เงินเฟ้อของประชาชนในระยะข้างหน้า รวมถึง

ความเสี่ยงด้านอื่น ๆ ซึ่งอาจกระทบเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทยได้ ดังนั้น ในช่วงหัวเลี้ยวหัวต่อของ

เศรษฐกิจและความไม่แน่นอนที่ยังคงสูงอยู่เช่นนี้ ผู้ด าเนินนโยบายจึงต้องปรับตัวให้เท่าทันและด าเนิน

นโยบายท่ีเหมาะสม ยืดหยุ่นต่อสถานการณ์ท่ีอาจปรับเปล่ียนได้เร็วในอนาคต 

------------------------------------- 

บทความน้ีเป็นข้อคิดเห็นส่วนบุคคล ซ่ึงไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับข้อคิดเห็นของธนาคารแห่งประเทศไทย 


