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สวััสดีีค่่ะผู้้�อ่่านทุุกท่่าน พบกัันครั้้�งแรก 
ดิฉิันัก็ห็อบหิ้้�วเอาพระสยาม BOT MAGAZINE 
ที่่�จััดว่าเข้้มข้้นที่่�สุุดฉบับหน่ึ่�งมาฝากกัันเลย 
ทีีเดีียว แอบกระซิิบว่่า เล่่มนี้้�เป็็นฉบัับ 
คุณุขอมาค่ะ่ เพราะแฟนคลับัของเราบอกกับั
กองบรรณาธิกิารว่า่ อยากรู้้� insight ของการ
ประชุมุคณะกรรมการนโยบายการเงินิ (กนง.) 
ซึ่่�งจะเป็น็ theme ที่่�ทันัต่อ่เหตุุการณ์มาก ๆ  

การประกาศขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 
เมื่่�อเดืือนกัันยายน 2566 เป็็นการปรับขึ้้�น 
ต่่อเนื่่�องเป็็นคร้ั้�งที่่� 8 ทำให้้อััตราดอกเบี้้�ย
นโยบายอยู่่�ที่่� 2.50% ต่่อปีี และ กนง. ได้้ 
สื่่�อสารว่า อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายนี้้�เหมาะสม 
กับัการขยายตััวของเศรษฐกิิจอย่า่งมีเีสถียีรภาพ 
โดยในระยะข้้างหน้้าจะมีีการพิิจารณาให้้
เหมาะสมกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ
ที่่�อาจมีีแรงส่่งเพิ่่�มเติิม

หากจะเปรียีบการแถลงข่า่วผลการประชุมุ 
กนง. โดยผู้้�ช่่วยผู้้�ว่า่การ สายนโยบายการเงิิน  
เป็็นเสมืือน “เบื้้�องหน้้า” ของการตัดสิิน
นโยบายการเงิิน พระสยาม BOT MAGAZINE 
ฉบัับนี้้�จะพาคุุณลงจากโพเดีียมแถลงข่่าว 
แล้้วย้้อนกลัับมาดูู “เบื้้�องหลััง” การทำงาน  
ที่่�จะเผยให้้เห็็นว่่า การตัดสินใจของนโยบาย
การเงิินแต่่ละครั้้�งได้้ผ่านกระบวนการคิิด
วิิเคราะห์์ของ staff ผู้้�อยู่่�เบื้้�องหลัังมาอย่่างดีี  
มีีการใช้้ข้้อมููลเชิิงลึึกเพื่่�อจัับทิิศทางและ 

Editor’s 
Welcome

วาดภาพแนวโน้้มเศรษฐกิิจเพ่ื่�อใช้้ประกอบ
การตััดสิินใจ และสุุดท้้ายคืือมีีการพิิจารณา
ตััดสิินใจอย่่างรอบคอบและรอบด้้านของ 
คณะกรรมการ กนง. 

แน่่นอนว่่า สำหรัับบางคน “นโยบาย 
การเงิิน” คงเป็็นเร่ื่�องที่่�ไม่่น่่าสนใจและ 
เข้้าใจยาก แต่่คงต้้องยอมรัับว่่ามัันเป็็นเรื่่�อง
ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับทุุกภาคส่่วนอย่่างหลีีกเลี่่�ยง 
ไม่ไ่ด้้ ไม่่ว่่าจะเป็น็การตัดสินใจใช้้จ่าย ลงทุนุ 
กำหนดราคาสินิค้้า กู้้�เงินิ หรืือออมเงินิ เราจึึง 
หวัังว่่าวารสารฉบับนี้้�จะช่่วยให้้ท่านผู้้�อ่่าน 
ได้้เห็็นภาพการทำงานของเราที่่�ชััดเจนและ
เป็็นรููปธรรมมากยิ่่�งขึ้้�น เพราะการสื่�อสาร
เพื่่�อสร้้างความเข้้าใจและความเชื่่�อมั่่�นกัับ
ประชาชน นอกจากจะเป็็นส่่วนประกอบ
ที่่�สำคััญของการทำนโยบายการเงิินที่่�มีี
ประสิิทธิิภาพแล้้ว ยัังเป็็นสิ่่�งที่่�มีีคุุณค่่าและ
เป็น็เป้้าหมายสำคััญในการทำงานของพวกเรา 
ชาวแบงก์์ชาติิมาโดยตลอด

ขอให้้สนุุกกัับการอ่่าน แล้้วพบกัันใหม่่
ฉบัับหน้้านะคะ



SPECIAL SCOOP

Timeline กำำ�หนดประเด็็นวิิเคราะห์์ใน กนง. ครั้้�งถััดไป
	 ทีีมงาน ธปท. ประชุุมเพื่่�อกำำ�หนดประเด็็นการวิิเคราะห์์สำำ�หรัับการประชุุม กนง.  

	 ครั้้�งถััดไป (Issue Meeting) และเริ่่�มศึึกษาวิิเคราะห์์ข้้อมููลตามประเด็็นที่่�กำำ�หนด

	 ทีีมงาน Business Liaison Program (BLP) ที่่�สำำ�นัักงานใหญ่่และสำำ�นัักงานภาค 

	ทั้้ �ง 3 แห่่ง ลงพื้้�นที่่�และสััมภาษณ์์ผู้้�ประกอบการเชิิงลึึกตามประเด็็นที่่�กำำ�หนด

	 ดููเพิ่่�มเติิม บทความ ทำำ�ความรู้้�จััก BLP ม้้าเร็็วส่่งสาร-ให้้สััญญาณเศรษฐกิิจไทย

การประชุุม กนง. วัันแรก
	 กนง. ประชุมุร่ว่มกันัเป็น็วันัแรก (ครึ่่�งวันั  

	ช่ ่วงเช้้าหรืือช่่วงบ่่าย)

	 เนื้้�อหาที่่�ประชุุมครอบคลุุมภาวะและ 

	 แนวโน้ม้ของเศรษฐกิจิโลก เศรษฐกิจิไทย  

	อั ตัราเงินิเฟ้อ้ ตลาดการเงินิ เสถียีรภาพ 

	 ระบบการเงิิน และประเด็็นสำำ�คััญอื่่�น  

	ที่่ �เกี่่�ยวข้้อง

	 กนง. อภิิปรายเกี่่�ยวกับสถานการณ์ ์

	ล่ ่าสุุดและแนวโน้้ม รวมถึึงผลต่่อ 

	ทิ ิศทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน

การสื่่�อสารนโยบายการเงิิน
	 ช่่วงบ่่ายหลัังการประชุุม

	 14.00 น.	 เอกสารแถลงข่่าวผลการประชุุม กนง. เผยแพร่่ทางเว็็บไซต์์ ธปท.

	 14.30 น.	 เลขานุกุาร กนง. แถลงข่่าวผลการประชุุมและตอบคำำ�ถามสื่่�อมวลชน (ถ่่ายทอดสดผ่่าน Facebook Live)

	 2 สััปดาห์์หลัังการประชุุม เผยแพร่่รายงานการประชุุม กนง. (ฉบัับย่่อ) และหากเป็็นรอบที่่�เผยแพร่่ประมาณการ  

	 จะเผยแพร่่รายงานนโยบายการเงิิน (Monetary Policy Report) และจััดประชุุมกัับนัักวิิเคราะห์์เพื่่�อตอบคำำ�ถาม 

	 เชิิงลึึกที่่�เรีียกว่่า Monetary Policy Forum ด้้วย

	 ดูเูพ่ิ่�มเติมิ บทความ จากห้้องแห่่งความลัับสู่่�โพเดีียมแถลงข่่าว ย้้อนดูกูารสื่�อสารนโยบายการเงิินจากอดีีตถึงึปััจจุบััน

การพยากรณ์์แนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ
	 ทีีมงาน ธปท. ประชุุมเพื่่�อกำำ�หนดข้้อสมมติิ (assumptions) เช่่น ราคาน้ำำ��มััน  

	จำ ำ�นวนนักัท่องเที่่�ยว การใช้้จ่่ายภาครัฐั เพ่ื่�อใช้้ในการพยากรณ์์เศรษฐกิจิและเงิินเฟ้้อ

	 เจ้้าหน้้าที่่� ธปท. ประมาณการแนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อใน 8 ไตรมาส 

	 ข้้างหน้้า โดยใช้้ข้้อมููลล่่าสุุดและแบบจำำ�ลองทางเศรษฐกิิจประเภทต่่าง ๆ  

	 ประกอบกัับข้้อมููลเชิิงคุุณภาพที่่�ได้้จาก BLP และความเห็็นของผู้้�เชี่่�ยวชาญ

	 ดููเพิ่่�มเติิม บทสััมภาษณ์์ จัับชีีพจร พยากรณ์แนวโน้้มเศรษฐกิิจไทยไปกับ  

	บั ัณณรีี ปััณณราช

การประชุุม กนง. วัันที่่�สอง
	 กนง. ประชุุมร่ว่มกันัเป็น็วันัที่่�สอง (ครึ่่�งวันั  

	ช่ ่วงเช้้าของวัันพุุธ)

	 เลขานุุการ กนง. นำำ�เสนอทางเลืือก 

	 เชิิงนโยบายให้้แก่่กรรมการ กนง.

	 กนง. อภิิปรายและแสดงความคิิดเห็็น 

	 ในที่่�ประชุุมเกี่่�ยวกับการดำำ�เนิินนโยบาย 

	ที่่ �เหมาะสมกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจก่่อนเริ่่�ม 

	 ลงมติิ

	 กรรมการแต่ล่ะท่า่นลงคะแนนเสียีงพร้อ้มให้้ 

	 เหตุุผลประกอบการตััดสิินใจ

	 หลัังลงมติิเสร็จสิ้้�น กรรมการจะร่่วมกััน 

	 ปรัับร่่างแถลงข่่าวผลการประชุุม กนง. ให้้ 

	ส อดคล้้องกับัการอภิิปรายและผลการลงมติิ

A

Silent period หรืือ Blackout period กรรมการ กนง. และเจ้้าหน้้าที่่่ ธปท. งดการให้้สััมภาษณ์์เกี่่่ยวกัับทิิศทางนโยบายการเงิิน 

4      พระสยาม BOT MAGAZINE

  2 สััปดาห์์หลัังจบประชุุม กนง.1

  ช่่วง 3 สััปดาห์์ ก่่อน กนง. ตััดสิินนโยบาย

  ช่วงบ่ายหลังการประชุม และ 2 สัปดาห์หลังประชุม

2

การสรุุปข้้อมููลภาวะและแนวโน้้มเศรษฐกิิจ
	 ทีีมงาน ธปท. ประชุุมเพื่่�อสรุุปข้้อมููลภาวะเศรษฐกิิจล่่าสุุด  

	 และสรุุปตััวเลขประมาณการเศรษฐกิิจที่่�จะนำำ�เสนอ กนง.  

	ก่ ่อนเผยแพร่่ รวมทั้้�งข้้อมููลอื่่�น ๆ  ที่่�จะเสนอ กนง. เช่่น ภาวะ 

	 ตลาดการเงินิ เสถียีรภาพระบบการเงินิ (Dry Run Meeting) 

	 เอกสารการประชุุมจะปรัับปรุุงตามข้้อมููลล่่าสุุด และส่่งให้้ 

	ก รรมการล่่วงหน้้าประมาณ 1 สััปดาห์์ก่่อนประชุุม กนง.  

	วั ันแรก เพื่่�อให้้กรรมการมีีเวลาศึึกษาข้้อมููลอย่่างเพีียงพอ

  2 สััปดาห์์ก่่อน กนง. ตััดสิินนโยบาย3

  1 สััปดาห์์ก่่อน กนง. ตััดสิินนโยบาย4
5

7

  วั
ันตั

ัดสิ
ินน

โย
บา

ยก

ารเงิิน  6

การจััดทำำ�ข้้อเสนอแนะในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน
	 ผู้้�บริิหาร ธปท. ในสายนโยบายการเงิิน ซึ่่�งทำำ�หน้้าที่่�ฝ่่ายเลขานุุการของ กนง.  

	 ประชุมุร่ว่มกันัเพื่่�อจัดัทำำ�ข้้อเสนอแนะในการดำำ�เนินินโยบายการเงินิที่่�เหมาะสมกับั 

	สถ านการณ์แ์ละแนวโน้ม้ในระยะข้้างหน้า้ (Policy Recommendation Meeting)

	 ดููเพิ่่�มเติิม บทสััมภาษณ์์ เปิิด “ห้้องประชุุม กนง.” คุุยเบื้้�องลึึกการทำำ�นโยบาย 

	 การเงิินกัับ ปิิติิ ดิิษยทััต

5 วััน ก่่อน
 ก

นง
. ตั

ัดสิ
ินน

โย
บา

ย

12 วัันก่่อน
ตััดสิิน

นโยบาย
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ความเป็นอิสระของนโยบายการเงิน
คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) เป็็น

คณะกรรมการชุดุหน่ึ่�งใน ธปท. ทำหน้า้ที่่�ตััดสินิใจ
เรื่่�องนโยบายการเงินิ ไม่ว่่า่จะเป็น็การขึ้้�น-คง-ลด  
“อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย” โดยกรรมการ กนง.  
มีี 7 ท่า่น เป็น็ผู้้�บริหิาร ธปท. 3 ท่า่น และกรรมการ
ผู้้�ทรงคุณวุุฒิจิากภายนอก 4 ท่า่น ซึ่่�งกรรมการจาก
ภายนอกท่ี่�มีีจำนวนมากกว่า่ภายใน ธปท. สะท้้อน
การเปิดิกว้า้งเพื่่�อรับัฟังัความคิดิเห็น็จากภายนอก 

	กนง. และกระทรวงการคลัังร่วมกัันกำหนด
เป้้าหมายของนโยบายการเงิินเป็็นประจำทุุกปีี  
โดยคณะรัฐัมนตรีีเป็น็ผู้้�อนุมุัตัิเิป้า้หมาย (ปัจัจุบุันั
ใช้อ้ัตัราเงินิเฟ้้อทั่่�วไปที่� 1-3% เป็็นกรอบเป้้าหมาย) 
แต่่สำหรัับวิิธีีการดำเนิินนโยบายการเงิินเพื่่�อให้้
บรรลุเุป้า้หมายนั้้�น กนง. มีอิีิสระเต็็มที่่�ในการปรับั
อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้เหมาะสมกัับแนวโน้้ม
เศรษฐกิิจ เงิินเฟ้้อ และเสถีียรภาพระบบการเงิิน 
หรืือเรีียกว่่ามีีอิิสระในการทำงาน (operational 
independence) นั่่�นเอง 

ในบางครั้้�งที่�อัตัราเงินิเฟ้้อทั่่�วไปเฉลี่่�ย 12 เดืือน
ออกนอกกรอบเป้้าหมาย กนง. จะเขีียนจดหมาย
เปิิดผนึึกถึึงรัฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลััง  
โดยในจดหมายดัังกล่่าวจะอธิิบายถึึงสาเหตุุที่่�
เงิินเฟ้้อออกนอกกรอบเป้้าหมาย แนวทางการ
ดำเนิินนโยบายการเงิินในระยะต่่อไป และระยะ
เวลาที่่�คาดว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับสู่่�กรอบเป้้าหมาย  
โดย กนง. จะเปิดิเผยเนื้้�อหาของจดหมายเปิดิผนึึก
ต่อ่สาธารณชน อันัเป็น็การส่ื่�อสารเพื่่�อแสดงความ
รัับผิิดชอบและความโปร่่งใสนั่่�นเอง

วัังบางขุุนพรหมตั้้�งอยู่่�ริิมฝั่่�งแม่่น้ำำ��เจ้้าพระยา บริิเวณเชิิงสะพานพระราม 8 ประตููรั้้�วของที่่�นี่่�ได้้ชื่่�อว่่าสวยที่่�สุุดในยุุคหนึ่่�งของไทย  
เมื่่�อมองเข้้าไปจะพบกัับธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) สำำ�นักงานใหญ่่ ที่่�นี่่�เป็็นศููนย์์กลางในการกำำ�หนดนโยบายการเงิิน 
หรืือการขยัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย อัันจะมีีผลไปทั่่�วทั้้�งเศรษฐกิิจไทย ในบทความนี้้� ผมขอชวนทุุกท่่านเดิินเข้้ามา 

ในรั้้�ววัังบางขุุนพรหม เพื่่�อชมเบื้้�องหลัังการประชุุมการกำำ�หนดนโยบายการเงิินกััน 

เปิิดเบ้ื้�องหลัังการประชุุม กนง.
Behind The Scenes

กนง. ต้องประชุมกันบ่อยแค่ไหน
ปััจจุุบััน กนง. ประชุุม 6 ครั้้�งต่่อปีี แต่่ละครั้้�ง

ห่่างกัันประมาณ 7-10 สััปดาห์์ โดยจะประกาศ
ตารางการประชุุมทั้้�งปีล่่วงหน้้าให้้สาธารณชน 
รัับทราบ (ประมาณไตรมาสที่่� 4 ของปีีก่่อนหน้้า) 
ซึ่่�งความถี่่�ในระดับันี้้�จะทำให้ก้ารประชุมุของ กนง. 
มีีข้้อมููลเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อประมาณ 2 เดืือน  
และมีีข้้อมููลใหม่่ ๆ  เพีียงพอที่่�จะชี้้�ทิิศทางของ
เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อไปข้างหน้้าได้้ชัดัเจนมากข้ึ้�น  
อย่า่งไรก็ด็ีี หากมีีสถานการณ์เ์ร่ง่ด่ว่น กนง. สามารถ
เรีียกประชุมุรอบพิเิศษได้ ้อย่า่งเช่น่ในเดืือนมีีนาคม 
2563 ที่่�มีีการลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย จากวิกิฤต
โควิิด 19 ที่่�รุุนแรงขึ้้�นทั่่�วโลก

การประชมุ กนง. แตล่ะครัง้เริม่ตน้อย่างไร
	ในการประชุุม กนง. แต่่ละครั้้�ง กรรมการ

จะฝากโจทย์์ด้้านเศรษฐกิิจและการเงิินให้้ฝ่่าย
เลขานุุการไปศึึกษาวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมสำหรัับการ
ประชุุมรอบถััดไป ซึ่่�งภายใน 2 สััปดาห์์หลัังจบ 
การประชุุม กนง. ทีีมงานฝ่า่ยเลขานุกุารจะจัดัประชุมุ 
ร่่วมกัับส่่วนงานภายในท่ี่�เก่ี่�ยวข้อง เพื่่�อกำหนด
ประเด็็นท่ี่�จะวิิเคราะห์์ใน กนง. รอบถััดไป (เรีียกว่า่ 
Issue Meeting) โดยรวบรวมทั้้�งโจทย์์ที่่�กรรมการ
ฝากไว้้และสถานการณ์์ด้า้นเศรษฐกิิจที่่�สำคััญในช่่วง
เวลานั้้�น ซึ่่�งจะส่่งผลต่อ่การดำเนิินนโยบายการเงิิน 

ในห้ว้งเวลาระหว่า่งการประชุมุ กนง. แต่ล่ะรอบ  
กรรมการจะติิดตามข้้อมููลเศรษฐกิิจ โดยมีีเจ้้าหน้้าท่ี่�
ช่่วยงานกรรมการ (liaison) จากทาง ธปท. โดย 
liaison จะช่่วยกรรมการค้้นคว้้าข้้อมููลที่่�ต้้องการ 
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และกรรมการยังัฝากโจทย์เ์พิ่่�มเติมิผ่า่นทาง liaison 
มายัังฝ่่ายเลขานุุการอีีกด้้วย

หากโจทย์ท์ี่่�ได้ร้ับัมาไม่ส่ามารถหาคำตอบได้้จาก 
ข้้อมููลตััวเลขเชิิงสถิิติิ แต่่ต้้องการข้้อมููลเชิิงลึึก 
จากภาคสนาม ทีีมงานของ ธปท. ที่่�รัับผิิดชอบ
ด้้านวิิเคราะห์์สนเทศธุุรกิิจและครััวเรืือน ในการ 
แลกเปลี่�ยนข้อ้มููลเศรษฐกิจิและธุรุกิจิระหว่า่ง ธปท. 
กับัผู้้�ประกอบธุรุกิจิ (Business Liaison Program: BLP)  
ทั้้�งจากสำนัักงานใหญ่่และสำนัักงานภาคทั้้�ง 3 แห่่ง  
(ภาคเหนืือ ภาคอีีสาน ภาคใต้้) จะนำโจทย์์ดังักล่า่ว  
ลงพื้้�นที่่�ไปสััมภาษณ์์เชิิงลึึกกัับผู้้�ประกอบการและ
หน่ว่ยงานต่่าง ๆ  เพื่่�อหาคำตอบ รวมถึึงช่ว่ยจัับชีีพจร 
เศรษฐกิจิในพื้้�นที่่� รับัฟังัข้อ้คิดิเห็น็และข้อ้เสนอแนะ 
ต่่าง ๆ มากลั่่�นกรองให้้ กนง. รัับทราบ รวมถึึง
สำนักังาน ธปท. ในต่า่งประเทศ เช่น่ ที่่�กรุงุปักักิ่่�ง 
ประเทศจีีน ก็จ็ะสังัเคราะห์์ข้อ้มููลจากการลงพื้้�นที่่� 
ภาคสนามและเข้้าพบหน่่วยงานต่่าง ๆ ในจีีน 
แล้ว้ส่ง่สรุปสถานการณ์เ์ศรษฐกิจิจีีนมาเป็็นข้้อมููล
ให้้ กนง. เช่่นกััน

มองไปข้างหน้าด้วยการพยากรณ์
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

	กว่่านโยบายการเงิินแต่่ละครั้้�งจะส่่งผลไปยัง
เศรษฐกิิจอย่่างเต็็มที่่� ต้้องใช้้เวลา 4-8 ไตรมาส 
กนง. จึึงต้องประเมิินภาพเศรษฐกิิจไปข้างหน้้า 
ให้ชั้ัดเจนที่่�สุดุ ดังันั้้�น การพยากรณ์แ์นวโน้ม้เศรษฐกิจิ

และเงิินเฟ้้อ หรืือท่ี่�เรีียกว่่าการทำประมาณการ 
(forecast) จึึงเป็น็เคร่ื่�องมืือสำคััญของธนาคารกลาง 
ทั่่�วโลก ซึ่่�งทีีมงานของ ธปท. จะจััดทำประมาณการ 
ไปข้้างหน้้า 8 ไตรมาส หรืือเท่่ากัับ 2 ปีี เพื่่�อ
ประกอบการตััดสิินนโยบายการเงิิน และ กนง. 
จะพิิจารณาอนุุมััติิเผยแพร่่ประมาณการดัังกล่่าว
เป็็นรายไตรมาส 

	ก่อนประชุุม กนง. ประมาณ 3 สััปดาห์์ 
กระบวนการพยากรณ์จ์ะเริ่่�มต้น้จากการประชุมุจัดัทำ 
ข้้อสมมติิที่่�ใช้้ในประมาณการ (assumptions)  
ในช่่วง 8 ไตรมาสข้้างหน้้า เช่่น การขยายตััวของ
เศรษฐกิจิประเทศคู่่�ค้า จำนวนนักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิ  
ราคาน้้ำมันั การใช้จ้่า่ยภาครัฐั ซึ่่�งข้อ้สมมติเิหล่า่นี้้� 
เป็็นตััวแปรสำคััญท่ี่�ใส่่ลงไปในแบบจำลองทาง
เศรษฐกิิจ (economic model) เพื่่�อพยากรณ์์
เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในอนาคต 

	ขั้้�นต่่อมา คืือ การประมาณการจีีดีีพีีของ
ไตรมาสล่่าสุุด เพื่่�อให้้จุุดตั้้�งต้้นของประมาณการ 
มีีความแม่่นยำมากขึ้้�น ใกล้้เคีียงความจริิงที่่�สุุด  
โดยนำข้อ้มููลเศรษฐกิจิล่า่สุดุ 2-3 เดืือนในไตรมาสนั้้�น 
มาพยากรณ์์จีีดีีพีีของทั้้�งไตรมาสด้วยเคร่ื่�องมืือ
ต่่าง ๆ เช่่น National Account Forecasting 

Inf lation Targeting
กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ 

คืือ การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของธนาคารกลางที่่�มีีเป้้าหมายให้้อัตัราเงิินเฟ้อ้อยู่่�ภายในกรอบ
ที่่�กำำ�หนดและประกาศไว้้ล่่วงหน้้า เพื่่�อให้้สาธารณชนใช้้เป็็นเครื่่�องยึึดเหนี่่�ยว (anchor) สำำ�หรัับ
ตััดสิินใจวางแผนเรื่่�องต่่าง ๆ เช่่น ราคาสิินค้้าและบริิการ การลงทุุนและผลิิตสิินค้้า การใช้้จ่่าย 
การกู้้�เงิิน การออมเงิิน หรืือการต่่อรองค่่าจ้้าง

สำำ�หรัับ ธปท. ใช้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบยืืดหยุ่่�น (flexible inflation targeting) คืือ 
ให้้ความสำำ�คััญกัับการดููแลอััตราเงิินเฟ้้อ ควบคู่่�ไปกัับการดููแลเศรษฐกิิจและเสถีียรภาพระบบ
การเงิินด้้วย ซึ่่�งปััจจุุบััน รััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลัังและคณะกรรมการนโยบายการเงิิน 
(กนง.) เห็็นชอบร่่วมกัันในการกำำ�หนดเป้้าหมายอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปอยู่่�ในช่่วง 1-3% เพื่่�อดููแล
อััตราเงิินเฟ้้อระยะปานกลางให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม คืือ ไม่่ผันผวน ไม่่สููงหรืือต่ำำ��จนเกิินไป 
ซึ่่�งจะช่่วยเอื้้�อให้้เศรษฐกิิจขยายตััวได้้อย่่างยั่่�งยืืน และระบบการเงิินมีีเสถีียรภาพ โดยกรอบ 
เป้้าหมายเงิินเฟ้้อจะมีีการทบทวนทุุกปีีและผ่่านการอนุุมััติิโดยคณะรััฐมนตรีี 

SPECIAL SCOOP
A

ลงพื้้�นที่่�พบผู้้�ประกอบการเพื่่�อติิดตาม

สถานการณ์์และแนวโน้้มธุุรกิิจในภาค

การผลิิตอาหารทะเลแปรรููป
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Framework (NAFF) หรืือใช้ว้ิธิีี Nowcasting1  อื่่�น ๆ   
นอกจากนี้้� การทำประมาณการเงินิเฟ้อ้ของไตรมาส
ล่่าสุุดจากรายองค์ประกอบหรืือรายหมวดสิินค้้า  
ก็็ช่่วยให้้ประมาณการเงิินเฟ้้อมีีความแม่่นยำ 
มากขึ้้�นเช่่นกััน

	สำหรับัประมาณการไปข้า้งหน้า้ 8 ไตรมาสนั้้�น  
ทีีมงาน ธปท. จะใช้แ้บบจำลองทางเศรษฐกิจิต่า่ง ๆ   
เช่น่ BOT Macroeconometric Model (BOTMM) 
หรืือ Integrated Policy Macroeconomic Model 
(IPMM) ประกอบกัับข้้อมููลเชิิงคุณภาพที่�ได้้จาก BLP 
และความเห็น็ของผู้้�เชี่่�ยวชาญ เพื่่�อให้้ประมาณการ
เศรษฐกิิจใกล้้เคีียงความเป็็นจริิงมากที่่�สุุด

อย่า่งไรก็ด็ีี ประมาณการย่่อมมีีความไม่่แน่น่อน  
ธปท. จึึงจััดทำแผนภููมิิรููปพััด (fan chart)  
เพื่่�อสะท้้อนโอกาสที่�จีีดีีพีีและเงิินเฟ้้อจะสููงกว่่า
หรืือต่่ำกว่่ากรณีีฐานมากน้้อยเพีียงใด นอกจากนี้้�  
หากมีีความไม่่แน่น่อนสููงมาก ประมาณการจะจััดทำ 
แยกเป็็น “ฉากทัศัน์์ (scenario)” อย่า่งในช่่วงวิกิฤต
โควิิด 19 ที่่�แนวโน้้มเศรษฐกิิจไทยจะเป็็นอย่่างไร 
ขึ้้�นอยู่่�กับฉากทัศัน์ใ์นเรื่่�องความเสี่่�ยงของโควิดิ 19  
ว่่าจะระบาดรุุนแรงน้อย ปานกลาง หรืือมาก 
(สามารถอ่่านรายละเอีียดเกี่่�ยวกัับการพยากรณ์์
แนวโน้้มเศรษฐกิิจได้้ในคอลััมน์์ The Knowledge 
หน้้า 24)

ก่อนโค้งสำ�คัญ : การสรุปข้อมูลภาวะ
และแนวโน้มเศรษฐกิจ

ในช่่วง 2 สััปดาห์์ก่่อนประชุุม กนง. ทีีมงาน 
ธปท. ทุกุฝ่่ายท่ี่�เกี่่�ยวข้อ้งจะมาประชุมุเพื่่�อสรุปข้อ้มููล
ภาวะเศรษฐกิิจล่่าสุุด และสรุปตัวัเลขประมาณการ
เศรษฐกิจิที่่�จะนำเสนอ กนง. ก่อ่นเผยแพร่ ่รวมทั้้�ง
ข้อ้มููลอื่่�น ๆ  ที่่�จำเป็น็ต่อ่การตัดัสินินโยบายการเงินิ  
เช่่น ภาวะและแนวโน้้มตลาดการเงิิน ภาวะ 
และแนวโน้้มเสถีียรภาพระบบการเงิิน ซึ่่�งเรีียกว่่า  
Dry Run Meeting หรืืออธิิบายง่่าย ๆ ก็็คืือ 
เป็น็การซ้้อมใหญ่่ก่อ่นนำเสนอข้้อมููลให้้ กนง. นั่่�นเอง 

หลัังจากประชุุม Dry Run ฝ่่ายเลขานุุการจะ
จััดทำเอกสารการประชุุมส่่งให้้กรรมการโดยแบ่่ง
เป็็น 2 แฟ้้ม แฟ้้มแรกเรีียกว่่า “เอกสารเล่่มเขีียว” 

การเรีียกขานเอกสารด้้วยสีีปก 

เป็น็ธรรมเนียีมในธนาคารกลาง  

แต่จ่ะหมายถึงึเอกสารที่่�แตกต่า่งกันั 

ในธนาคารกลางแต่่ละแห่่ง เช่่น 

ในปััจจุบุันัธนาคารกลางสหรัฐัฯ 

มี ีTealbook (สีีเขีียวนกเป็็ดน้ำำ��) 

ซึ่่�งเป็็นเอกสารสรุุปภาวะและ 

แนวโน้ม้เศรษฐกิจิที่่�นำำ�เสนอให้ก้ับั

คณะกรรมการนโยบายการเงิิน

ของสหรััฐฯ และมีี Beigebook 

(สีเีบจ) ซึ่่�งเป็น็เอกสารสรุปุข้้อมูลู

จากการสััมภาษณ์์เชิิงลึึกกัับ 

ผู้้�ประกอบการสหรัฐัฯ ในลักัษณะ

เดีียวกัับ BLP นั่่�นเอง 

1	 Nowcasting คืือ การใช้้ข้้อมููลรายเดืือนของไตรมาสล่่าสุุด มาคาดการณ์์ตััวเลขจีีดีีพีีไตรมาสนั้้�น ๆ ระหว่่างรอตััวเลขจริิงที่่�สภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและสัังคมแห่่งชาติิจะเผยแพร่่

เป็็นสไลด์์ของแต่่ละวาระท่ี่�จะนำเสนอแก่่ กนง. 
ในวัันประชุุม อีีกแฟ้้มเรีียกว่่า “เอกสารเล่่มฟ้้า” 
เป็็นข้้อมููลเศรษฐกิิจและการเงิินในรายละเอีียด 
ข้้อมููลเชิิงคุุณภาพจากการสััมภาษณ์์และลงพื้้�นที่่� 
(BLP) โดยรวมถึึงบทวิิเคราะห์์ประเด็็นพิิเศษใน
รายละเอีียด ทั้้�งนี้้� เอกสารการประชุมุข้า้งต้น้จะส่ง่ 
ให้ก้รรมการล่่วงหน้้าประมาณ 1 สัปัดาห์์ก่อ่นประชุมุ  
กนง. วัันแรก เพื่่�อให้้กรรมการมีีเวลาศึึกษาข้้อมููล
อย่่างเพีียงพอ

ชว่งเวลางดใหส้มัภาษณ ์(Silent Period 
หรือ Blackout Period)

ในช่่วงก่่อนการตััดสิินนโยบายการเงิิน หาก
สาธารณชนได้้รับัข้อ้มููลที่่�แตกต่า่งกันัอาจสร้า้งความ
สัับสนและทำให้้วางแผนเรื่่�องต่่าง ๆ  ผิิดพลาดได้้  
นอกจากนี้้� หากมีีผู้้�ทราบข้้อมููลทิิศทางนโยบาย
การเงินิมากกว่า่ผู้้�อื่่�นจะมีีความได้เ้ปรีียบและนำไป
แสวงหาประโยชน์ไ์ด้ ้ดังันั้้�น ธนาคารกลางทั่่�วโลก
จึึงงดการให้ส้ัมัภาษณ์เ์กี่่�ยวกับัทิศิทางของนโยบาย
การเงินิในช่่วงก่อ่นประชุุมตัดัสินิใจ เรีียกว่า่ silent 
period หรืือ blackout period โดยในช่ว่งเวลานี้้�  
กรรมการ กนง. รวมทั้้�งเจ้้าหน้้าท่ี่� ธปท. ซึ่่�งเก่ี่�ยวข้อง 
กัับการประชุุมจะงดให้้สััมภาษณ์์ รวมถึึงงดการ
ซื้้�อขายหลัักทรััพย์ด้้วยเพื่่�อป้้องกันการขััดกัันแห่่ง
ผลประโยชน์์ (conflict of interest) โดย ธปท. 
กำหนด silent period เป็็นระยะเวลา 12 วััน 
(รวมวัันเสาร์์-อาทิิตย์์) ก่่อนวันตััดสิินนโยบาย
การเงิินท่ี่�ประกาศแก่่สาธารณชน ทั้้�งนี้้� เพื่่�อให้้
ครอบคลุมุเวลาหนึ่่�งสัปัดาห์ก์่อ่นการประชุมุ กนง. 
วัันแรก ซึ่่�งกรรมการจะเริ่่�มรัับทราบข้้อมููลที่่�ฝ่่าย
เลขานุุการส่่งให้้แล้้ว

การจัดทำ�ข้อเสนอแนะในการดำ�เนิน
นโยบายการเงิน

ในช่่วง 1 สััปดาห์์ก่่อนการตััดสิินนโยบาย 
การเงิิน ผู้้�บริิหาร ธปท. ในสายนโยบายการเงิิน  
ซึ่่�งทำหน้า้ที่่�เป็น็ฝ่า่ยเลขานุกุารของ กนง. จะประชุมุ
ร่ว่มกันัเพื่่�อจัดัทำข้อ้เสนอแนะเชิงินโยบายแก่ ่กนง. 
(Policy Recommendation Meeting) ว่่าควร

Tealbook 

Beigebook 

แผนภููมิิรููปพััด (fan chart) 

ร้้อยละเทีียบกัับระยะเดีียวกัับปีีก่่อน
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รวมทั้้�งแลกเปลี่่�ยนความคิิดเห็็นระหว่่างกััน 
เพื่่�อทำความเข้า้ใจสถานการณ์ใ์ห้ช้ัดัเจน จากนั้้�น 
กนง. จะอภิิปรายแลกเปลี่�ยนความคิิดเห็็นระหว่า่ง
กรรมการเกี่่�ยวกับัผลต่่อทิิศทางการดำเนินินโยบาย
การเงิินภายใต้้แนวโน้้มเศรษฐกิิจล่่าสุุด 

ในการประชุุมวัันแรกนี้้�จะยัังไม่่มีีการลงมติิ
ตััดสิินใจ กรรมการ กนง. จะยัังมีีเวลากลัับไปคิิด 
ทบทวนนโยบายการเงินิท่ี่�เหมาะสม ก่อ่นมาประชุุม
ในวัันที่่�สองเพื่่�อลงมติิ

On the D-day : การประชุม กนง. 
วันที่สอง

	การประชุุม กนง. วัันที่่�สอง เป็็นวัันตััดสิิน
นโยบายการเงิินที่่�ประกาศแก่่สาธารณชน โดยจะ
เริ่่�มประชุุมตั้้�งแต่่ 8.30 น. ของเช้้าวัันพุุธ วาระ
การประชุุมของวันนี้้�จะเริ่่�มตั้้�งแต่่ฝ่่ายเลขานุุการ
ตอบคำถามของ กนง. ที่่�อาจฝากโจทย์์ไว้้ในการ
ประชุมุวันัแรก ต่อ่มาเลขานุุการ กนง. จะนำเสนอ
แนวทางการดำเนิินนโยบายที่่�เหมาะสมแก่ก่รรมการ  
กนง. ซ่ึ่�งอาจมีีหลายทางเลืือก จากนั้้�นจะเป็น็ช่ว่งเวลา 
การอภิิปรายอย่่างกว้้างขวางของกรรมการทั้้�ง  
7 ท่า่น เกี่่�ยวกับัแนวทางการดำเนิินนโยบายการเงินิ 
กรรมการทุกุท่า่นล้ว้นมีีประสบการณ์แ์ละมุมุมอง 
ที่่�หลากหลายจึึงอาจมีีความเห็็นต่่างกันบ้้าง  
แต่ทุ่กุท่่านจะแลกเปลี่�ยนความเห็็นและรัับฟังัซึ่่�งกัน 
และกันัอย่า่งเต็ม็ที่่� เมื่่�อการอภิปิรายจบลง จะเป็็น 
การลงมติิตััดสิินของกรรมการ กนง. แต่่ละท่่าน
พร้้อมให้้เหตุุผลประกอบการตััดสิินใจ เมื่่�อลงมติิ

ผู้้�เขีียน : นิิธิิสาร พงศ์์ปิิยะไพบููลย์์ 
ผู้้�ช่่วยผู้้�อำำ�นวยการ 
ฝ่่ายนโยบายการเงิิน

ทำำ�งานที่่�สายนโยบายการเงิิน 

มาตลอด 14 ปีี ปััจจุุบันัดำำ�รงตำำ�แหน่่ง

ผู้้�ช่่วยผู้้�อำำ�นวยการ ฝ่่ายนโยบาย

การเงิิน เป็็นนัักเศรษฐศาสตร์ ์

ผู้้�สนใจประวััติิศาสตร์์เศรษฐกิิจ 

และงานวรรณศิิลป์์ ทั้้�งบทความ 

เรื่่�องสั้้�น และบทกวีี

SPECIAL SCOOP
A

01

02

03

01-03	 บรรยากาศการประชุุม กนง. 	

	วั ันแรก

ดำเนิินนโยบายการเงินิอย่่างไรจึึงจะเหมาะสมกัับ
แนวโน้้มเศรษฐกิิจ เงิินเฟ้้อและเสถีียรภาพระบบ
การเงินิในระยะข้า้งหน้า้ โดยวิเิคราะห์ท์ุกุประเด็น็
ที่่�เก่ี่�ยวข้องอย่่างรอบด้้านและครบถ้้วน ประเมิิน 
ข้้อดีีข้้อเสีียของแต่่ละทางเลืือกเชิิงนโยบาย  
เพื่่�อให้้กรรมการ กนง. เห็็นภาพที่�ชััดเจนท่ี่�สุุด 
ประกอบการตััดสิินใจขึ้้�น-คง-ลด อััตราดอกเบย 
นโยบาย

Pre D-day : การประชุม กนง. วันแรก
ในการประชุุม กนง. แต่่ละรอบ กรรมการ 

จะมาประชุมุร่ว่มกันั 2 วันั โดยการประชุมุวันัแรก 
มัักเป็็นวัันศุุกร์์ (5 วัันก่่อนการตััดสิินนโยบาย)  
ซึ่่�งอาจเป็น็ช่่วงคร่ึ่�งวันัเช้า้หรืือคร่ึ่�งวันับ่า่ย สำหรับั
วาระการประชุุมจะครอบคลุุมภาวะและแนวโน้้ม
ในหลายเรื่่�อง อาทิิ เศรษฐกิิจโลก เศรษฐกิิจไทย  
อััตราเงิินเฟ้้อ ตลาดการเงิิน เสถีียรภาพระบบ 
การเงิิน และประเด็็นสำคััญอื่่�น ๆ  ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ
การประชุุมรอบนั้้�น โดยมีีผู้้�บริิหาร ธปท. ที่่�ดููแล
ในแต่ล่ะด้า้น ทั้้�งด้า้นเศรษฐกิจิ ด้า้นตลาดการเงินิ  
ด้้านสถาบัันการเงิิน เข้้าประชุุมอย่่างครบถ้้วน  
ซึ่่�งกรรมการ กนง. จะซัักถามฝ่่ายเลขานุุการ  

ี�
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เสร็็จสิ้้�นแล้้ว กรรมการทุุกท่่านจะร่่วมกัันปรัับร่่าง
แถลงข่่าวผลการประชุุม กนง. เพื่่�อให้้สอดคล้้อง
กัับการอภิิปรายและเหตุุผลที่่�ให้้ในช่่วงการลงมติิ
ตััดสิินนโยบายการเงิิน ในบางครั้้�งที่่�สถานการณ์์
ซัับซ้้อนยากต่่อการตััดสิินใจ การประชุุม กนง. 
อาจใช้้เวลานานจนเลยเวลาอาหารเที่่�ยงยาวไป
จนบ่่ายโมงก็็มีี 

การสือ่สารนโยบายการเงนิหลงัการประชุม
	หลังักรรมการ กนง. อนุมุัตัิริ่า่งแถลงข่าวผลการ

ประชุุมแล้้ว ฝ่่ายเลขานุุการจะเร่่งแปลเป็็นภาษา
อัังกฤษ เพื่่�อนำเอกสารแถลงข่่าวผลการประชุุม 
ทั้้�งภาษาไทยและภาษาอังักฤษเผยแพร่ท่างเว็บ็ไซต์์ 
ธปท. เวลา 14.00 น. เพื่่�อให้้ทั่่�วโลกรัับทราบผล
การประชุมุพร้อ้มกันั เนื่่�องจากการตััดสิินนโยบาย
การเงินิมีีผลกระทบต่อ่ทั้้�งตลาดการเงินิและตลาด
อัตัราแลกเปลี่�ยน นักัลงทุนและนักัวิเิคราะห์์ทั่่�วโลก
จึึงเฝ้้ารอข่่าวดัังกล่่าว 

หลังจากน้ันเวลา 14.30 น. ผู้ช่วยผู้ว่าการ 
สายนโยบายการเงิน ในฐานะเลขานุการ กนง. 
จะแถลงข่าวต่อสื่อมวลชนเพื่อตอบข้อสอบถาม 
โดยมีการถ่ายทอดสดผ่านทาง Facebook Live 
อีกด้วย ทั้งนี้ หากเป็นรอบการประชุม กนง. ที่
เผยแพร่ประมาณการแนวโน้มจีดีพีและเงินเฟ้อ 
ข้อมูลดงักล่าวกจ็ะเผยแพร่ในวนัแถลงขาวผลการ
ประชุม กนง. เช่นกัน

	หลังัจากการประชุมุ 2 สัปัดาห์ ์กนง. จะเผยแพร่่ 
รายงานการประชุมุ กนง. (ฉบับัย่อ่) หรืือที่่�เรีียกว่า่ 
edited minutes ผ่่านทางเว็็บไซต์์ ธปท. เอกสาร
ดัังกล่่าวจะสรุุปสาระสำคััญของข้้อมููลที่่�ฝ่่าย

Policy Space 
ขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน 

คืือ ช่่องว่่างของอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายท่ี่�ธนาคารกลางจะสามารถปรับัลดลงได้เ้พื่่�อช่่วยกระตุ้้�น
เศรษฐกิิจในภาวะท่ี่�การเติิบโตชะลอตััวลง โดยความเพีียงพอของ policy space จะสะท้้อน
จากอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย กล่่าวคืือ หากอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายต่ำำ��อยู่่�แล้ว้ ธนาคารกลางจะมีี
ข้อ้จำำ�กัดในการดำำ�เนินินโยบายการเงินิเพราะสามารถลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงได้อ้ีีกไม่่มาก 

เลขานุกุารนำเสนอและประเด็น็สำคัญัที่่�กรรมการ
อภิิปราย รวมถึึงเหตุุผลในการตััดสิินนโยบาย 
การเงิินของกรรมการ กนง. ทั้้�งฝ่่ายเสีียงข้้างมาก
และเสีียงข้้างน้้อยหากมติิไม่่เป็็นเอกฉัันท์์

	นอกจากนี้้� หากเป็็นรอบที่่�มีีการเผยแพร่่
ประมาณการแนวโน้้มจีีดีีพีีและเงิินเฟ้้อ กนง. 
จะเผยแพร่รายงานนโยบายการเงิิน (Monetary  
Policy Report: MPR) ประจำไตรมาสนั้้�นหลังัการ 
ประชุมุ 2 สัปัดาห์ ์และจะจัดัประชุมุกับันักัวิเิคราะห์์
เศรษฐกิิจท่ี่�เรีียกว่่า Monetary Policy Forum  
โดยงานดัังกล่่าวจัดขึ้้�นเพื่่�อตอบคำถามเชิิงลึึก
ของนักวิิเคราะห์์ แต่่ก็็มีีการถ่่ายทอดสดเพื่่�อ 
เป็็นประโยชน์์แก่่สาธารณชนที่่�สนใจด้้วย

บทส่งท้าย
	ผมมีี 2 เรื่่�องที่่�อยากเล่่าส่่งท้้าย จากที่่�ได้้มีี

โอกาสอยู่่�ในกระบวนการประชุุม กนง. เรื่่�องแรก
คืือ ผมเชื่่�อว่่าการประชุุม กนง. เป็็นการตััดสิินใจ 
ซึ่่�งใช้้ข้้อมููลเศรษฐกิิจท่ี่�ดีีที่�สุุดและมากท่ี่�สุุด 
ในประเทศ โดยข้้อมููลท่ี่�ส่ง่ให้้ กนง. เป็น็ข้้อมููลเชิิงลึึก 
ที่่�ครอบคลุุมทุกุด้า้นของเศรษฐกิิจไทย เร่ื่�องที่่�สอง
คืือ เบื้้�องหลัังการประชุุม กนง. ที่่�กล่่าวมาข้้างต้้น
เป็็นกระบวนการในปััจจุุบััน แต่่การประชุุม กนง.  
ได้ป้รับัปรุงุกระบวนการอยู่่�เสมอ เพ่ื่�อเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ
ให้้เหมาะสมกัับแต่่ละช่่วงเวลา ตั้้�งแต่่ยุุคเริ่่�มต้้น
ใช้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบยืืดหยุ่่�นในปีี 2543 
มาจนถึึงปััจจุุบัันในปีี 2566 ทั้้�งนี้้� กระบวนการ
ประชุุม กนง. ในอนาคตคงไม่่เหมืือนเดิิม แต่่จะ
มีีพััฒนาการต่่อไปให้้ดีียิ่่�งขึ้้�นแน่่นอนครัับ   

การแถลงข่่าวภายหลัังการประชุมุ กนง.  

ครั้้�งที่่� 4/2566 เมื่่�อวันัที่่� 2 สิงิหาคม 2566 

ผ่่านช่่องทางโซเชีียลมีีเดีียของ ธปท.



  เรื่อง : กองบรรณาธิการHIGHLIGHT
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“จากเดิิมที่่� ธปท. บอกจะขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยแบบค่่อยเป็็นค่่อยไป แต่ล่่่าสุุด เราถอดคำำ�นี้้�ออกไปแล้้ว 
เป็็นการสะท้้อนว่่าเราเริ่่�มใกล้้จุุดสมดุุลแล้้ว จุุดที่่�เหมืือนกัับคัันเร่่งอยู่่�ถููกที่่� 

ไม่่ได้้เป็็นการเหยีียบเบรก แต่่เป็็นการถอนคัันเร่่งให้้เหมาะสมกัับสภาวะเศรษฐกิิจ” 

นโยบายการเงนิ : เรือ่งท่ีคนได้ยินมากท่ีสดุ 
แต่เข้าใจน้อยที่สุด

ในปััจจุุบััน หากอยากรู้้�ว่่า “นโยบายการเงิิน”  
คืืออะไร วิิธีีที่่�ง่่ายที่่�สุุดคืือเข้้าไปใน google แล้้ว
ค้้นดููคำว่่า “นโยบายการเงิิน” หรืือ “monetary 
policy” ก็็แล้้วแต่่ความสะดวกของแต่่ละคน 

แต่เ่ช่ื่�อหรืือไม่่ว่่า นอกจากคำอธิิบายเป็็นจำนวนมาก  
ไม่่ว่่าจะสั้้�นหรืือยาว เป็็นวิิชาการเข้้มข้้น หรืืออยู่่�
ในรููปแบบงานเขีียนอ่่านง่่าย (ที่่�อ่่านอย่่างไรก็็ไม่่มีี 
วันัหมดแล้้ว) อีกีหนึ่่�งสิ่่�งที่่�พบเจออยู่่�เรื่่�อย ๆ  ระหว่่าง
การค้้นหาคืือ “เสีียงบ่น” ทั้้�งจากผู้้�เชี่่�ยวชาญและ 
ไม่่เชี่่�ยวชาญที่่�พููดถึึงนโยบายการเงิิน	

นัักเศรษฐศาสตร์ ในฐานะผู้้�เชี่่�ยวชาญโดยตรง 
มัักบ่่นถึึงประสบการณ์์ความยากลำบากในการ
อธิิบายนโยบายการเงิินให้้คนทั่่�วไปฟััง ในขณะที่่�
คนทั่่�วไปก็บ็่น่ว่า่นโยบายการเงินินั้้�นเป็น็เรื่่�องไกลตัวั 
และเข้้าใจยาก 

“Just Right”
นโยบายการเงิิน อุุณหภููมิิที่่�สบาย

และความหมายของ “สมดุุล”

ดร.เศรษฐพุุฒิิ สุุทธิิวาทนฤพุุฒิิ
ผู้้�ว่่าการธนาคารแห่่งประเทศไทย

16 สิิงหาคม 2566
งานสััมมนาวิิชาการ ธนาคารแห่่งประเทศไทย สำำ�นัักงานภาคใต้้ ประจำำ�ปีี 2566

1	 ดูคูวามรู้้�พ้ื้�นฐานเก่ี่�ยวกับันโยบายการเงิินได้้ท่ี่� www.bot.or.th/th/our-roles/monetary-policy.html

บางคนถึึงกับบอกว่า่ เรื่่�องราวท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกับนโยบาย 
การเงิินเป็็นหน่ึ่�งในสิ่่�งท่ี่�ผู้้�คนได้้ยินได้้ฟัังมากที่่�สุุด 
โดยเฉพาะในภาวะวิกิฤตเศรษฐกิจิ แต่ก่ลับัเป็น็เรื่่�อง
ที่่�คนเข้้าใจน้้อยที่่�สุุดอย่่างไม่่น่่าเชื่่�อ

อย่่างไรก็ตาม ข้้อสรุุปหน่ึ่�งท่ี่�พระสยาม BOT 
MAGAZINE ค้้นพบระหว่่างการสำรวจคำอธิิบาย 
“นโยบายการเงิิน” คืือ ธนาคารกลางทุกประเทศ
พยายามอย่า่งเต็ม็ที่่�ในการสื่่�อสารว่า่ นโยบายการเงินิ 
คืืออะไร และสำคััญอย่่างไร เพราะยิ่่�งสาธารณชน 
มีคีวามเข้า้ใจนโยบายการเงินิมากเท่่าไหร่ ่การดำเนินิ
นโยบายการเงินิก็็จะยิ่่�งมีประสิิทธิภาพมากขึ้้�นเท่่านั้้�น 
ธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) ได้้จััดทำความรู้้� 
พื้้�นฐานเกี่่�ยวกัับนโยบายการเงิินแบบสั้้�นกระชัับ  
ครบถ้้วน และสามารถใช้้อ้้างอิิงไว้้ด้้วยเช่่นกััน1   

ดัังนั้้�น พื้้�นที่่�คอลััมน์์ Highlight ในพระสยาม 
BOT MAGAZINE ฉบัับนี้้� อยากขอนำเสนอวิิธีีการ
ทำความเข้้าใจนโยบายการเงิินแบบสนุุก ๆ  ไว้้เป็็น
ทางเลืือกสำหรัับผู้้�อ่่านอีีกทางหนึ่่�ง 

Monetary Policy



12      พระสยาม BOT MAGAZINE

นิยามนโยบายการเงินแบบง่ายที่สุด
โดย Chat GPT

หากเราลองนึึกสนุกถาม Chat GPT (เป็็นภาษา
อังักฤษ) ว่่า “ช่ว่ยอธิบิายนโยบายการเงินิแบบง่า่ย
ที่่�สุดุให้้ฟัังหน่่อยได้้ไหม” (และลองขอดููหลาย ๆ  แบบ)  
จะพบว่่า Chat GPT กวาดเอาการเปรีียบเปรย
นโยบายการเงินิที่่�เป็็นตัวัอย่า่งรููปธรรมสนุกุ ๆ  และ 
น่่าสนใจมาได้้อย่่างน่่าทึ่่�ง โดยหน่ึ่�งในคำอธิิบาย
ที่่�เรียีบง่า่ยและเห็น็ภาพได้้ชัดัเจน ต่อ่ยอดมาจาก
แนวคิิดของนัักเศรษฐศาสตร์์ชาวอเมริิกััน Milton 
Friedman ที่่�เปรีียบเทีียบนโยบายการเงิินเป็็น 
เครื่่�องมืือควบคุุมอุุณหภููมิิ หรืือ thermostat

HIGHLIGHT

นโยบายการเงิิน คือื เครื่่�องมือ “ควบคุุมอุุณหภูมิูิ” 
ในระบบเศรษฐกิิจ โดยมีีธนาคารกลางเป็็นผู้้�ทำำ�
หน้้าที่่�หลัักในการควบคุุม 

ลองจิินตนาการว่่า หากเศรษฐกิิจคืือห้้อง ๆ  หนึ่่�ง  
หากห้้องมีอุุณหภููมิิร้้อนเกิินไป (เงิินเฟ้้อสููง 
เศรษฐกิิจร้้อนแรง) ธนาคารกลางก็จะทำำ�ให้้ 
ห้้องเย็็นลง (ด้้วยการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย) เพื่่�อให้้
อุุณภููมิิห้้องไม่่ร้้อนเกิินไป การข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ย 
จะทำำ�ให้้ต้้นทุุนการกู้้�ยืมืเงินิสููงขึ้้�น และลดความเสี่่�ยง
ที่่�จะทำำ�ให้้เศรษฐกิจิร้้อนแรง ลดการใช้้จ่า่ยเกินิตัวั 

ถ้า้หากห้้องมีอีุณุหภูมูิเิย็น็เกินิไป (เศรษฐกิจิตกต่ำำ�� 
การว่า่งงานสูงู) ธนาคารกลางก็จะทำำ�ให้้ห้้องอุ่่�นขึ้้�น  
ด้้วยการลดอัตราดอกเบี้้�ย ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้ต้้นทุุน
การกู้้�ยืืมเงิินลดลง และทำำ�ให้้การใช้้จ่่ายใน 
ภาคเศรษฐกิิจมากขึ้้�น 

ดัังนั้้�น งานของธนาคารกลางก็็คืือ การควบคุุม
อุุณหภููมิิให้้อยู่่�ในจุุดที่่�รู้้�สึึกสบาย ไม่่ร้้อนเกิินไป 
หรืือเย็็นเกิินไป หรืือการหาสภาวะ “สมดุุล” ของ
อุุณหภููมิิห้้อง 

Chat GPT

A

Monetary 
policy - tool 

for balancing the 
temperature of 

economy.

ถ้้าจะให้้เสริมจากแนวคิดข้า้งต้้น คงต้้องกล่่าว
ด้้วยว่า่ ในการดำเนิินนโยบายการเงินิ ธนาคารกลาง
มีเีครื่่�องมือืเชิงินโยบายที่่�ใช้้ในการควบคุมุอุณุหภููมิิ
ของเศรษฐกิิจได้้หลากหลาย อาทิิ อััตราดอกเบย
นโยบาย การซื้้�อหรือืขายพัันธบัตัรเพื่่�อเพิ่่�มปริมิาณเงินิ 
ในระบบ หรืือการปรับสัดส่่วนเงิินสดสำรอง 
ของธนาคารพาณิิชย์์ ฯลฯ แต่่โดยส่่วนใหญ่่แล้้ว 
ธนาคารกลางทั่่�วโลกมักัใช้้อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย
เป็็นเครื่่�องมืือหลัักในการดำเนิินนโยบายการเงิิน

น่่าสนใจว่่า หากมองว่่านโยบายการเงิิน คืือ 
เครื่่�องมืือควบคุุมอุุณภููมิิห้้อง และธนาคารกลาง 
ผู้้�ทำหน้้าที่่�ควบคุุมอุณุหภูมิูิห้อ้งให้้อยู่่�ในจุดุ “สมดุุล 
(just right)” เราจะเข้้าใจเศรษฐกิิจการเงินิโลกและ
เศรษฐกิิจการเงิินไทยได้้อย่่างไร

ี�
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ความท้าทายของการหา “สมดุล” อุณหภูมิ
ในโลกใหม่ 

เศรษฐกิิจการเงินิโลกในปัจัจุุบันัมีคีวามซัับซ้้อน
อย่า่งยิ่่�ง และต้้องเผชิญกับัความท้้าทายใหม่่แบบท่ี่� 
ไม่เ่คยเจอมาก่่อน การหา “สมดุุล” ของอุณหภููมิห้้อง 
จึึงมีีความท้้าทายอย่่างยิ่่�ง เพราะในบริิบทของ
เศรษฐกิิจการเงิินโลกปััจจุุบััน “อุุณหภููมิ” นั้้�น 
ขึ้้�นอยู่่�กัับหลายปััจจััย ได้้แก่่ 

1 	สภาพอากาศที่่�แปรปรวน (ความผัันผวน
ทางเศรษฐกิิจท่ี่�คาดการณ์์ไม่่ได้้) แม้้ธนาคารกลาง 
จะใช้้เครื่่�องมือและองค์ความรู้้�ท่ี่�ทัันสมัยในการ
พยากรณ์อ์ุณุหภููมิเิศรษฐกิจิเพียีงใด แต่ค่ลื่่�นความร้้อน 
หรืือพายุุหิิมะท่ี่�ไม่่ทัันคาดคิิดก็็เกิิดขึ้้�นได้้เสมอ  
ดัังจะเห็็นว่่า สิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นกัับเศรษฐกิิจการเงิิน 
ในปััจจุบุันั ล้้วนแต่่เป็น็สิ่่�งที่่�ควบคุมุไม่ไ่ด้้ และเกิิดขึ้้�น 
อย่า่งไม่ค่าดคิิดทั้้�งสิ้้�น ไม่ว่่า่จะเป็น็การแพร่ร่ะบาด
ของโควิิด 19 สงครามระหว่่างรััสเซีียและยููเครน 
และความตึึงเครียดด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ระหว่่าง 
ประเทศ ในฐานะผู้้�ควบคุมุอุณุหภููมิหิ้้อง ธนาคารกลาง 
จึึงต้้องมีีความพร้้อมและความยืืดหยุ่่�นเพีียงพอ 
ในการรับมืือกัับสถานการณ์์ไม่่คาดคิิดอยู่่�เสมอ 
เพื่่�อให้้ “สมดุุล” ของอุุณหภููมิิห้้องยัังคงอยู่่�ได้้

2  	ห้อ้งมีีหลายห้้อง (เศรษฐกิิจแต่่ละภาคส่วน
มีีความแตกต่่างกัน) จุุดเด่่นสำคััญของนโยบาย
การเงิินในฐานะเครื่่�องควบคุุมอุุณหภููมิิคืือ ความ
สามารถในการควบคุมอุุณหภููมิในวงกว้้าง อย่่างไร
ก็็ตาม เศรษฐกิิจปััจจุุบัันมีีความซัับซ้้อนมากขึ้้�น  
เปรียบเสมือนบ้้านที่่�มีีห้้องย่่อยหลายห้้องที่่�มีี 
อุณุหภููมิแตกต่่างกัน บางห้้องอากาศร้้อน แต่บ่างห้้อง 
เย็น็เกินิไป การหา “สมดุลุ” ในภาพรวมจึึงมีคีวาม
ท้้าทายอย่่างยิ่่�ง เพราะแต่่ละห้้องย่่อมตอบสนอง
ต่่อการปรัับอุุณหภููมิิที่่�แตกต่่างกััน

3 	หน้้าต่่างและช่่องลม (โลกาภิิวััตน์์และ 
การเชื่่�อมต่อ่ของเศรษฐกิจิการเงินิโลก) เศรษฐกิจิ
การเงิินโลกในปััจจุุบัันไม่่ใช่่ห้้องปิด แต่่เป็็นห้้อง
ที่่�มีีหน้้าต่่างและช่่องลมให้้อุุณหภููมิิจากภายนอก 
พัดัพาเข้้ามาเสมอ ยิ่่�งเศรษฐกิิจการเงิินเช่ื่�อมต่อ่กันั
อย่า่งเข้ม้ข้น้มากเท่า่ไหร่ ่ความร้้อนหรือืความเย็น็
จากภายนอกก็็ย่่อมส่่งผลต่่ออุุณหภููมิิภายในห้้อง
มากขึ้้�นเท่่านั้้�น ธนาคารกลางในฐานะผู้้�ควบคุุม 
อุณุภููมิจิึึงต้้องเข้้าใจภาพรวมของอากาศในระดัับโลก  
คอยมองว่่าธนาคารกลางในประเทศอื่่�น โดยเฉพาะ 
ประเทศใหญ่่ ปรัับอุุณหภููมิิอย่่างไร และการ 
ปรัับเปลี่่�ยนนั้้�นจะส่่งผลต่่ออุุณหภููมิิในประเทศ 
ตััวเองอย่่างไร จากนั้้�นจึึงค่่อยหา “สมดุุล” ที่่�ใช่่
สำหรัับอุุณหภููมิิเศรษฐกิิจในประเทศตััวเอง 

4 	 โครงสร้้างและฉนวนกัันความร้้อนของห้้อง
เปลี่่�ยนแปลงไป (โครงสร้้างเศรษฐกิิจการเงิินที่่�
เปลี่่�ยนแปลง) การเปลี่่�ยนแปลงของโครงสร้้าง
เศรษฐกิจิอาจมีผีลทำให้้การเปลี่่�ยนแปลงอุณุหภููมิิ
ภายในห้้องต่่างออกไปจากท่ี่�เคย ตััวอย่่างเช่่น  
การเปลี่่�ยนผ่า่นภููมิทิัศัน์ท์างการเงินิไทยไปสู่่�ดิจิิทิัลั
มากขึ้้�นย่่อมทำให้้การตอบสนองของภาคการเงิิน
ต่อ่อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายเปลี่่�ยนไป ทั้้�งในแง่ข่นาด
และเงื่่�อนเวลา นอกจากนี้้� ธนาคารกลางจำเป็น็ต้้อง
พััฒนาแนวคิิดในการกำกัับดููแลใหม่่ที่่�ตอบโจทย์ ์
มากขึ้้�น2 

2	 ดูกูารปรัับภููมิทิัศัน์์ภาคการเงิินไทยได้้ท่ี่� www.bot.or.th/th/financial-innovation/financial-landscape.html

ธนาคารกลางต่่าง ๆ  ทั่่�วโลกให้้ความสำำ�คัญ

กัับการสื่่�อสารเพื่่�อให้้สาธารณชนเข้้าใจ

เกี่่�ยวกัับการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน
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คืือ การใช้้เครื่่�องมืือทางการเงิินของธนาคารกลาง 
ในการกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยหรืือปริิมาณเงิินในระบบ
เศรษฐกิจิ ซ่ึ่�งสำำ�หรับัประเทศไทย ธปท. ใช้ ้“อัตัราดอกเบี้้�ย
นโยบาย” เป็็นเครื่่�องมืือหลัักในการดำำ�เนิินนโยบาย 
การเงิิน เพื่่�อดูแูลระดับัอัตัราเงิินเฟ้อ้ให้้เหมาะสม (หรืือที่่�
นัักเศรษฐศาสตร์์เรีียกว่่า มีีเสถีียรภาพด้้านราคา) และ
สนับัสนุนุให้้เศรษฐกิจิเติบิโตอย่า่งยั่่�งยืนืและเต็ม็ศักัยภาพ 
รวมถึึงเพื่่�อดููแลให้้ระบบการเงิินมีีเสถีียรภาพ สามารถ
รองรัับปััจจััยเสี่่�ยงต่่าง ๆ ได้้  

A

5 	อุุณหภููมิิที่่�ทำให้้แต่่ละคนรู้้�สึกสบายอาจ
ไม่่เหมืือนกััน บางกลุ่่�มอาจกลััวเป็็นหวััดและรู้้�สึึก
สบายใจกัับห้้องที่่�อุุณหภููมิิอุ่่�นสัักหน่่อย ในขณะที่่� 
อีีกกลุ่่�มอาจเป็็นคนขี้้�ร้้อนและอยากให้้อุุณหภููมิิ 
ในห้้องเย็็น ในทำนองเดีียวกััน สำหรัับเศรษฐกิิจ
การเงิินท่ี่�มีีความซัับซ้้อน ความคาดหวัังของ
สาธารณชนต่อ่เงินิเฟ้อ้ การว่า่งงาน และการเติิบโต 
ทางเศรษฐกิิจย่่อมมีีความแตกต่่างกััน ในฐานะ
ผู้้�ควบคุุมอุุณหภููมิ ธนาคารกลางจะต้้องทำให้้
สาธารณะเชื่่�อถืือให้้ได้้ว่่าอุุณหภููมิิที่่�ธนาคารกลาง
เห็็นว่่า “สมดุุล” นั้้�นเป็็นประโยชน์์ต่่อประเทศ
อย่่างแท้้จริิง

ธนาคารกลางสมัยใหม่่กำลัังเผชิญกับัความท้้าทาย 
อย่่างยิ่่�งในการบริหารเศรษฐกิิจการเงิินท่ี่�มีีความ
ซัับซ้้อนและมีีตััวแปรจำนวนมากที่่�ต้้องคำนึึงถึึง 
โดยที่่�ตัวัแปรแต่ล่ะตัวัก็ม็ีเีงื่่�อนไขและปัญัหาเฉพาะ 
ในแบบของตน ในโลกท่ี่�ซับัซ้้อนแบบนี้้� ธนาคารกลาง 
ต้้องมองเห็น็ภาพรวม ประเมินิปัญัหาอย่า่งเท่า่ทันั 
ตัดัสิินใจเลืือกนโยบายเพื่่�อส่่งสัญญาณท่ี่�เหมาะสม
กัับสถานการณ์์ ที่่�สำคััญต้้องประเมิินผลลััพธ์์ของ
นโยบาย และพร้้อมปรัับตััวอยู่่�เสมอ  

“สมดุุล” อุุณหภููมิิของเศรษฐกิิจไทยอยู่่�ตรงไหน

ในทฤษฎีีเศรษฐศาสตร์์เบื้้�องต้้น สมดุุลของเศรษฐกิิจหนึ่่�งจะเกิิดขึ้้�น 
ก็ต็่อ่เมื่่�อการจับัจ่่ายใช้้สอยและการลงทุน (อุปุสงค์)์ เท่่ากับัศักัยภาพ
การผลิตของเศรษฐกิิจ (อุปุทาน) ดังันั้้�น นโยบายการเงินิที่่�เหมาะสม 
ก็็คืือ นโยบายที่่�ทำำ�ให้้อุุปสงค์์กัับอุุปทานในระบบเศรษฐกิิจเท่่ากััน 

“ดอกเบี้้�ย” เป็็นตััวแปรที่่�มีีส่่วนในการกำำ�หนดอุปสงค์์ค่่อนข้้างมาก 
ถ้้าอััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ��มาก คนก็็จะดึึงอำำ�นาจในการซื้้�อจากอนาคต
มาจัับจ่่ายใช้้สอยและลงทุุนในปััจจุุบััน อุุปสงค์ก็็จะขยายตััวและ
ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจร้้อนแรงขึ้้�น แต่่ถ้้าอััตราดอกเบี้้�ยสููงเกิินไป คนก็็จะ 
ไม่่บริิโภค เอกชนก็็ลดการลงทุน อุุปสงค์์ก็็จะหดตััว อาจทำำ�ให้้ 
เศรษฐกิิจชะลอตััวได้้ อััตราดอกเบี้้�ยจึึงเป็็นเคร่ื่�องมืือในการดำำ�เนิิน 
นโยบายการเงิินสำำ�คััญที่่�ธนาคารกลางทั่่�วโลกใช้้ 

ในความเป็็นจริิง การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เหมาะสมไม่่ใช่ ่
เร่ื่�องง่่าย แม้้จะมีีหลัักคิิดเบื้้�องต้้น (rule of thumb) ว่่า ประเทศ
ที่่�เป็็นตลาดเกิิดใหม่่อย่่างประเทศไทย ซ่ึ่�งมีีศัักยภาพในการเติิบโต 
3-4% ควรดำำ�เนิินนโยบายที่่�ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (อััตรา
ดอกเบี้้�ยนโยบาย - อััตราเงิินเฟ้้อ) เป็็นบวก แต่่การหาตััวเลข 
ที่่� “ใช่่” ก็็ไม่่มีีสููตรสำำ�เร็็จ 

อย่่างไรก็็ตาม ธปท. ได้้พยายามอย่่างเต็็มที่่�เพื่่�อรัับประกัันว่่า  
การดำำ�เนินินโยบายการเงินิจะทำำ�ให้้อุณหภููมิิของเศรษฐกิิจไทยสมดุลุ
มากที่่�สุุด ภายใต้้หลัักการทำำ�งาน 3 ข้้อ ดัังนี้้�
1. 	professional - ยึึดมั่่�นในหลัักการ (กระบวนการวิิเคราะห์ม์ีคีวาม 
	ลุ่่� มลึึก กระบวนการตััดสิินใจมีีประสิิทธิิภาพรอบคอบ)
2.	 holistic - มองกว้้าง มองไกล (คำำ�นึึงถึึงผลกระทบต่่อภาคส่่วน 
	ต่ ่าง ๆ อย่่างรอบด้้าน ทั้้�งในระยะสั้้�นและระยะยาว)
3.	 steadfast - นโยบายแน่่วแน่่ (ดำำ�เนิินการในสิ่่�งที่่�ควรจะเป็็น  
	ท่ ่ามกลางกระแสวิิพากษ์์วิิจารณ์์และแรงกดดััน) 
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คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
กับกระบวนการหาอุณหภูมิท่ี “สมดุล” 
ของเศรษฐกิจไทย 

ธปท. ตระหนัักถึึงความท้้าทายในการดููแล
เศรษฐกิิจการเงิินไทยเป็็นอย่่างดีี จึึงได้้ออกแบบ
กระบวนการตััดสิินใจเชิิงนโยบายที่่�จะช่่วย 
รัับประกัันได้้ว่่า นโยบายการเงิินจะช่่วยทำให้้
อุณุหภููมิขิองเศรษฐกิจิไทยมีคีวามเหมาะสม ไม่ร่้้อน 
เกิินไป ไม่่หนาวเกิินไป มีี “สมดุุล” ที่่�ตอบโจทย์์
ทั้้�งในระยะสั้้�นและระยะยาว 

คณะกรรมการนโยบายการเงิิน หรืือ กนง.  
คือื ผู้้�กำหนดนโยบายการเงินิของไทย ซึ่่�งประกอบ
ไปด้้วย ผู้้�บริิหาร ธปท. 3 คน และผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิ
จากภายนอก ธปท. 4 คน กรรมการผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิ
ต้้องเป็็นผู้้�มีีความรู้้�ความเชี่่�ยวชาญด้้านเศรษฐศาสตร์
หรืือด้้านการเงิินการธนาคารซึ่่�งผ่่านกระบวนการ
คััดเลืือก มีีวาระคราวละ 3 ปีี และดำรงตำแหน่่ง
ติิดต่่อกัันได้้ไม่่เกิิน 2 วาระ จุุดเด่่นของ กนง. คืือ 
การออกแบบให้้มีคีวามคิดิเห็น็ที่่�หลากหลาย มิใิช่่
ความเห็็นจาก ธปท. เพีียงอย่่างเดีียว 

นอกจากนี้้� กระบวนการตััดสิินใจเชิิงนโยบาย
ของ กนง. ถููกออกแบบให้้มีความรััดกุุมภายใต้้ 
ทีีมงานที่่�เข้้มแข็็งคอยสนัับสนุน การประชุุม 
และการหาข้้อสรุุปของ กนง. จะต้้องอยู่่�บน 
พื้้�นฐานความรู้้�ที่่�ทัันสมััย มีีข้้อมููลที่่�อััปเดต 
ทั้้�งในเชิิงปริิมาณและคุุณภาพหนุุนหลััง และ 
การตััดสิินใจทุุกครั้้�งก็็จะเปิิดเผยจำนวนคะแนน
เสีียงพร้้อมกัับเหตุุผลของการตััดสิินนโยบาย
การเงิินต่่อสาธารณะ เพื่่�อความโปร่่งใสของการ
ดำเนิินนโยบาย

กระบวนการตััดสิินใจเชิิงนโยบายของ กนง.  
มุ่่�งที่่�จะเป็น็โมเดลกระบวนการตัดัสินิใจเชิงินโยบาย
ที่่�ดีีที่่�สุุดแบบหนึ่่�งของประเทศ และเป็็นที่่�ยอมรัับ
จากชุุมชนนโยบายสาธารณะ 

และพระสยาม BOT MAGAZINE ฉบัับนี้้� จะพา 
ท่่านผู้้�อ่่านไปเจาะลึึกเบื้้�องหลัังการทำนโยบาย 
การเงิินของ ธปท.

โปรดพลิิกอ่่านเนื้้�อหาส่่วนอื่่�นโดยพลััน 

01	 บรรยากาศการประชุุม กนง. 

	 ครั้้�งที่่� 4/2566 วัันแรก เมื่่�อวัันที่่�  

	 1 สิิงหาคม 2566

02	 กรรมการ กนง. หารืือก่่อนการ	

	 ประชุุม

03	ทีี มงานเลขานุุการ กนง. ขณะเตรียม 

	 การประชุมุ

0301

02
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  เรื่อง : กองบรรณาธิการ

ทุุกสองเดืือน ทุุกสายตาใน ธปท. จะจัับจ้้อง
ไปที่่�ห้้องประชุุมเทวะวงศ์์วโรปการ ซ่ึ่�งเป็็นสถานที่่�
ประชุุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) 
การตััดสิินใจเชิิงนโยบายใด ๆ ในห้้องประชุุมนี้้� 
ล้้วนมีีส่่วนสำคััญในการกำหนดความเป็็นไปของ
เศรษฐกิิจการเงิินไทย 

หลายคนรู้้�ดีีว่่า “ราคา” และ “เงิินตรา” ของเศรษฐกิิจ 
ตั้้�งแต่่ภาพใหญ่่ของประเทศ ไปจนถึึงหน่วยเล็็ก ๆ   
ระดัับชุุมชน ล้้วนมีีความเกี่่�ยวข้้องและเชื่่�อมโยงกัับ 
ภารกิิจขององค์์กรที่่�ดููแลด้้านนโยบายเศรษฐกิิจ 
การเงินิของชาติ ิแต่จ่ำนวนไม่่น้้อยก็็อาจยังัไม่่เคยรู้้�ว่า  
“นโยบายการเงิิน” นั้้�นมีีเบื้้�องหลัังวิิธีีคิิดอย่่างไร 

วันัพุธุปลายเดืือนสิงิหาคม* สภาพอากาศครึ้้�มฟ้า้ 
ครึ้้�มฝน ทีีมงานได้้รัับเชิิญเข้้ามาในห้้องเทวะวงศ์์ 
วโรปการ ก่่อนที่่� ดร.ปิิติิ ดิิษยทััต ผู้้�ช่วยผู้้�ว่าการ  
สายนโยบายการเงินิ และเลขานุุการ กนง. เปิิดประตููห้อ้ง 
เข้้ามาทัักทายทีีมงานอย่่างอบอุ่่�น เรานััดคุณปิิติ ิ
เพื่่�อชวนคิิดชวนคุุยเก่ี่�ยวกัับการตััดสินใจขึ้้�นดอกเบี้้�ย
นโยบายครั้้�งล่่าสุุดของ กนง. และแนวคิิดเบื้้�องลึึก
เบื้้�องหลัังการตััดสินใจนโยบายการเงิินควบคู่่�กันไป 

“คุุยกัันสบาย ๆ  มีีอะไรถามได้้ทุุกเรื่่�อง” คุุณปิิติิ
ออกตััวด้้วยเสีียงอัันนุ่่�มนวล

M
PC

Q 	ในการประชุุม กนง. เม่ื่�อวัันท่ี่� 2 สิิงหาคม 2566  
คณะกรรมการฯ มีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ให้้ข้ึ้�นดอกเบ้ี้�ยนโยบาย
อีีก 0.25% ส่่งผลให้้ดอกเบี้้�ยนโยบายปรัับเพิ่่�มจาก 2% 
เป็น็ 2.25% โดยคณะกรรมการฯ ให้เ้หตุผุลว่า่ เศรษฐกิจิไทย 
กำำ�ลัังฟื้้�นตััวกลัับเข้้าสู่่�ระดัับศัักยภาพ นโยบายการเงิิน 
ควรดููแลให้้เงิินเฟ้้ออยู่่�ในกรอบเป้้าหมายอย่่างยั่่�งยืืน  
และช่่วยเสริิมเสถีียรภาพเศรษฐกิิจการเงิินในระยะยาว 
โดยการป้้องกัันการสะสมความไม่่สมดุุลทางการเงิิน 
ท่ี่�เกิิดจากอััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��เป็็นเวลานาน  
รวมทั้้�งรัักษาขีีดความสามารถของนโยบายการเงิินในการ
รองรัับความไม่่แน่่นอนในระยะข้้างหน้้าท่ี่�อยู่่�ในระดัับสููง  
จึึงอยากชวนเจาะลึกึไปทีีละประเด็น็ โดยขอเริ่่�มจาก “การดููแล 
เงิินเฟ้้อให้้อยู่่�ในกรอบเป้้าหมายอย่่างยั่่�งยืืน” ว่่าคืืออะไร  
มีีความหมายที่่�เป็็นรููปธรรมอย่่างไร 

เงินิเฟ้อ้ ตามนิยิามหมายถึึงมููลค่า่ของเงินิท่ี่�น้อ้ยลง  
หรือืระดับัราคาของทุกุอย่า่งสููงขึ้้�นพร้อ้มกันั ซึ่่�งสิ่่�งสำคัญั 
ที่่�มีีผลต่อระดัับราคาในวงกว้้างก็็คือื เงิินเฟ้อ้คาดการณ์์ 
ซึ่่�งเป็น็การคาดการณ์ข์องธุรุกิจิว่า่ต้น้ทุนุจะมีีแนวโน้ม้ 
เพิ่่�มขึ้้�นเท่า่ไร เขาจะขายได้ม้ากแค่ไ่หน และสถานการณ์์
ทั้้�งหมดส่่งผลให้้เขาควรตั้้�งราคาที่่�ระดัับใด

ในการดำเนินินโยบายการเงินิ เงินิเฟ้อ้คาดการณ์์
เป็็นสิ่่�งสำคััญที่่� กนง. นำมาประเมิิน โดยคำนึึงถึึง

B
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บางขุุนพรหมยัังคงคลาคล่ำำ��ไปด้ว้ยผู้้�คนและร้า้นอาหารขึ้้�นช่ื่�อ ตามถนนหนทาง 
เต็็มไปด้้วยการก่่อสร้้างรถไฟฟ้้าสายใหม่่ บอกชััดถึึงการเปลี่่�ยนแปลงของ
สัังคมเศรษฐกิิจไทยที่่�ไม่่เคยหยุุดนิ่่�ง บริิเวณเดีียวกัันนี้้�ยัังเป็็นที่่�ตั้้�งของธนาคาร 
แห่่งประเทศไทย (ธปท.) หนึ่่�งในหน่่วยงานที่่�ดููแลเศรษฐกิิจมหภาคของประเทศ 

เปิิด “ห้้องประชุุม กนง.”
คุยุเบื้้�องลึกึการทำำ�นโยบายการเงิิน

กัับ ปิิติิ ดิิษยทััต

EXECUTIVE’S

Monetary 
Policy 

Committee

*สััมภาษณ์์เมื่่�อวัันที่่� 30 สิิงหาคม 2566
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ความเหมาะสมในแง่่การตั้้�งราคาของภาคธุุรกิิจ  
หากมีีแรงกระแทกหรือ shocks เกิิดขึ้้�น เช่่น ปี ี2565  
ที่่�ราคาน้้ำมันัปรับัสููงขึ้้�นมาก ทำให้ค้นคาดว่าเงินิเฟ้อ้
จะสููง ซ่ึ่�งเราไม่อ่ยากให้ส้ิ่่�งนี้้�ฝังัเข้า้ไปในระบบ นั่่�นคือื
การท่ี่�ผู้้�ประกอบการ “คาดการณ์์” ว่า่ต้น้ทุุนจะสููงขึ้้�น  
จึึงตััดสิินใจขึ้้�นราคาสิินค้้า เมื่่�อราคาสิินค้้าแพงขึ้้�น  
คนทำงานก็็จะเรีียกร้้องค่่าจ้้างเพิ่่�มขึ้้�น ต้้นทุุน
ของผู้้�ประกอบการก็็จะสููงตามมา ผู้้�ประกอบการ 
ก็็ตั้้�งราคาสููงขึ้้�นอีีก จนเกิิดเป็็นวงจรไม่่รู้้�จบ ดัังนั้้�น
หน้้าท่ี่�หลักของนโยบายการเงิินคืือการยึึดเหนี่�ยว 
เงินิเฟ้อ้คาดการณ์ ์และดููแลไม่ใ่ห้ก้ิจิกรรมด้า้นอุปุสงค์์
ไปซ้้ำเติิมการตั้้�งราคาที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง 

เพื่่�อให้ ้“การดููแลให้เ้งินิเฟ้อ้อยู่่�ในกรอบเป้า้หมาย
อย่า่งยั่่�งยืนื” นโยบายการเงินิจะต้อ้งดููแลให้ก้ิจิกรรม
ทางเศรษฐกิจิและการจับัจ่า่ยใช้ส้อยไม่ร่้อ้นแรงเกินิไป 
จนทำให้ผู้้้�ประกอบการตกอยู่่�ในภาวะทาง “จิิตวิิทยา” 
ที่่�คิดิว่า่ราคาของต้้นทุนุจะเพิ่่�มขึ้้�นเรื่่�อย ๆ  ซ่ึ่�งเป็็นเรื่่�อง 
ที่่�พููดง่่าย แต่่อาจจะทำยาก (ยิ้้�ม) 

Q 	ฟัังดููแล้้วก็เป็็นเรื่่�องที่่�ไม่่ถึึงกัับเข้้าใจยากมาก ทำำ�ไมถึึง
บอกว่่า “พููดง่่าย แต่่ทำำ�ยาก” 

ความท้้าทายท่ี่�สำคััญคืือการแยกแยะปััจจััย 
ที่่�ทำให้้ราคาปรัับสููงขึ้้�น ซึ่่�งมีีได้้หลายเหตุุผล บางทีี 
ก็เ็ป็น็เหตุผุลพื้้�นฐาน เช่น่ ต้น้ทุุนพลังังานราคาสููงขึ้้�น  
หรืือในกรณีีที่�สิินค้้าขาดแคลน ราคาสิินค้้าก็็เพิ่่�ม 
ตามหลัักอุุปสงค์์-อุุปทาน การเพิ่่�มขึ้้�นของราคา
ลักัษณะนี้้�ถือืว่า่เป็น็กลไกของตลาดในการส่ง่สัญัญาณ 
ว่า่มีีเหตุผุลเฉพาะที่่�ราคาปรับัขึ้้�น เพื่่�อให้ม้ีีการปรับัตัวั  
ขณะที่่�นโยบายการเงินิไม่ส่ามารถและไม่ค่วรตอบสนอง
กับัการเปลี่่�ยนแปลงของราคาที่่�สะท้อ้นเหตุผุลเฉพาะ 
เช่น่นี้้� สิ่่�งท่ี่�นโยบายการเงิินควรดููแลคือเงิินเฟ้อ้ท่ี่�ไม่่ได้้ 
เกิิดจากสิินค้้าบางประเภท แต่่เป็็นลัักษณะที่่�ราคา 
ปรับัขึ้้�นยกแผงทุกุสิินค้้า ซึ่่�งส่่วนใหญ่สะท้้อนอุุปสงค์์
ที่่�ร้้อนแรงหรืือการคาดการณ์์เงิินเฟ้้อที่่�หลุุดลอย

ประเด็น็หลักั ๆ  ที่่� ธปท. คำนึึงถึึงในการวิเิคราะห์์
แรงกดดัันเงิินเฟ้้อก็็คืือ กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ  
ทั้้�งระดัับการจัับจ่่ายใช้้สอยและความเชื่่�อมั่่�น 
ของภาคธุุรกิิจ ซึ่่�งตััวอย่่างตััวแปรสำคััญ ๆ ได้้แก่่  
(1) เครื่่�องชี้้�ด้้านอุุปสงค์์ เช่่น output gap หรืือ 
ส่ว่นต่่างระหว่างการผลิตจริิงเทีียบกัับระดัับศักัยภาพ 
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ทางเศรษฐกิิจ ยกตััวอย่่างเช่่น หากความต้้องการโดยรวม 
ในประเทศสููงกว่่าความสามารถที่่�จะผลิตสิินค้้าได้้  
ก็จ็ะทำให้ร้าคาสิินค้า้สููงขึ้้�น (2) เครื่่�องชี้้�ด้า้นอุุปทาน 
ต้น้ทุนุสินิค้า้และบริกิารที่่�ทำให้ผู้้้�ประกอบการตังัราคา 
สููงขึึน เช่่น ต้้นทุุนราคาน้้ำมััน ค่่าขนส่่ง แรงงาน  
ค่่าจ้้าง และ (3) ข้้อมููลราคาสิินค้้าและบริิการ 
ในตะกร้้าเงิินเฟ้้อเอง โดยมีีการใช้้เทคนิิคทาง 
เศรษฐมิติิ ิเพื่่�อกลั่่�นกรองหาแนวโน้ม้เงินิเฟ้อ้ระยะยาว  
รวมทัังการสำรวจและคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ ซึ่่�ง ธปท. 
ทำแบบสำรวจทั้้�งของผู้้�ประกอบการและครัวัเรือืนว่า่ 
คิิดว่่าอััตราเงิินเฟ้้อในปีีหน้้าจะเป็็นอย่่างไร  

Q 	แล้้วเหตุุผลท่ี่�ว่่า “การช่่วยเสริิมเสถีียรภาพเศรษฐกิิจ
การเงินิในระยะยาวโดยการป้อ้งกันัการสะสมความไม่ส่มดุลุ
ทางการเงิิน” มีีรููปธรรมอย่่างไร 

ในการป้้องกัันการสะสมความไม่่สมดุุลทาง 
การเงินิ สิ่่�งท่ี่� กนง. ให้้ความสำคัญัคือื สถานะงบดุลุ 

้
้

้
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(balance sheet) ของแต่ล่ะภาคส่ว่น ทั้้�งภาคธุรุกิิจ 
ภาคครัวัเรือืน และภาคการเงิินว่่า มีีสินิทรัพย์-์หนี้้�สินิ 
เท่่าไร ในรููปแบบใด งบดุุลของแต่่ละภาคส่่วนเป็็น
ตััวเชื่่�อมระหว่่างพฤติิกรรมในวัันนี้้�กัับกิิจกรรมทาง
เศรษฐกิจิในอนาคต เช่น่ ความสามารถในการจับัจ่่าย 
ใช้ส้อยของครัวัเรือืน หรือืแนวโน้ม้การลงทุนุของภาค
เอกชน ล้้วนขึ้้�นอยู่่�กัับสถานะทางการเงิินที่่�สะท้้อน
อยู่่�ในงบดุุล นโยบายการเงิินมีีผลทั้้�งทางตรงและ
ทางอ้้อมต่่องบดุุล ในทางปฏิิบััติิ “อััตราดอกเบี้้�ย
นโยบาย” เปรีียบเสมืือนเป็็นต้้นทุุนของการกู้้�ยืืมเงิิน 
ในระยะสั้้�น ซึ่่�งจะส่่งผลเป็็นทอด ๆ ไปสู่่�ต้้นทุุนการ 
กู้้�ยืมืและผลตอบแทนอื่่�น ๆ  ในเศรษฐกิิจ ทั้้�งดอกเบี้้�ย 
ระยะปานกลางและดอกเบี้้�ยพัันธบััตร รวมทั้้�งราคาของ
สิินทรััพย์์ต่่าง ๆ ด้้วย ส่่งผลต่่อพฤติิกรรมการกู้้�ยืืม 
การสะสมสิินทรัพัย์์และหนี้้�สินิ ซึ่่�งทั้้�งหมดจะสะท้้อน
อยู่่�ในงบดุุลในที่่�สุุด 

โดยหลัักการ การดำเนิินนโยบายการเงิินของ 
กนง. คืือ การมองอนาคตไปในระยะปานกลาง 
โดยกำหนด “ต้้นทุุนการกู้้�เงิินในวัันนี้้�” ที่่�จะส่่งผล
ต่่องบดุุลในระยะปานกลางถึึงยาวของภาคเอกชน 
ซ่ึ่�งจะเป็็นการดีีที่�สุุดหากเราสามารถกำหนดอัตรา
ดอกเบี้้�ยท่ี่�เหมาะสมท่ี่�จะทำให้้ทุุกภาคส่่วนมีีความ
สมดุุลทางการเงิิน

อย่า่งไรก็็ตาม ความท้้าทายในเรื่่�องนี้้�คือื เศรษฐกิิจ
การเงิินโลกอยู่่�ในภาวะที่่�เรีียกว่่า “Low for Long” 
หรือือััตราดอกเบี้้�ยต่่ำมาต่อ่เนื่่�องยาวนาน หลังวิกิฤต
แฮมเบอร์์เกอร์์ ปีี 2550 ธนาคารกลางหลาย ๆ  แห่่ง
กำหนดอััตราดอกเบี้้�ยค่่อนข้้างต่่ำ บางที่่� 0% หรืือ

ติิดลบก็็มีี ภาวะเช่่นนี้้�เกิิดขึ้้�นมาต่่อเนื่่�องนานกว่่า 
10 ปีีแล้้ว จุุดประสงค์์หลัักก็็เพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ 
ที่่�ชะลอตััวทั่่�วโลก แต่่ผลข้างเคีียงที่่�เกิิดขึ้้�นก็็คืือ  
การสะสมหนี้้� การก่อ่หนี้้�ใหม่เ่พิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมาก งบดุลุ
จึึงเริ่่�มมีีความเปราะบางมากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ พอหลัง
วิกิฤตโควิดิ 19 โลกเผชิญิกับัเงินิเฟ้อ้ค่อ่นข้า้งรุนุแรง 
ธนาคารกลางหลายประเทศ โดยเฉพาะธนาคารกลาง
สหรัฐัฯ หรือืเฟด (Fed) ขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่า่งรวดเร็ว็ ทำให้ ้
ตอนนี้้�หลายภาคส่่วนตกอยู่่�ในสภาวะที่่�ยากลำบาก 
เพราะมีีความเปราะบางทางการเงิิน และทำให้้
เศรษฐกิิจโลกชะลอตััวลง

เศรษฐกิิจไทยก็็เผชิิญกัับภาวะ Low for Long 
ไม่่ต่่างจากท่ี่�อื่่�นในโลก และในช่่วงระหว่างปีี  
2562-2565 ที่่�มีีวิกฤตโควิิด 19 ดอกเบี้้�ยก็็ยิ่่�งต่่ำ 
เป็น็พิเิศษ ซึ่่�งถือืว่า่เป็น็ภาวะไม่ป่กติ ิแต่เ่มื่่�อเศรษฐกิจิไทย 
เริ่่�มฟื้้�นตััว กนง. ก็็ได้้ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
แบบค่อ่ยเป็น็ค่อ่ยไป เพื่่�อให้เ้ศรษฐกิจิฟื้้�นตัวัได้อ้ย่า่ง
ต่่อเนื่่�องคล้้ายกัับการ “ถอนคัันเร่่ง” แต่่ไม่่ใช่่การ
เหยีียบเบรกเหมืือนที่่�เกิิดขึ้้�นในหลายประเทศ 

Q 	เหตุุผลสุุดท้้าย “การรักัษาขีีดความสามารถของนโยบาย
การเงิินในการรองรัับความไม่่แน่น่อนในระยะข้้างหน้้าที่่�อยู่่�ใน
ระดัับสููง” หมายความว่่าอย่่างไร 

ขีีดความสามารถของนโยบายการเงินิในการรองรับั
ความไม่่แน่่นอน หมายถึึงว่่า เรามีีพื้้�นที่่�นโยบาย 
ที่่�จะใช้ไ้ด้อ้ีีกมากน้อ้ยแค่ไ่หน หากเกิดิเหตุไุม่ค่าดคิดิ 
อย่่างเช่่น ถ้้าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอยู่่�ที่่� 0% แล้้ว
เกิิดเศรษฐกิิจตกต่่ำลงไปอีีก การลดอัตราดอกเบี้้�ย
เพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจก็็คงทำได้้ยาก 

ดังันั้้�น การปรัับนโยบายการเงิินให้เ้ป็็นปกติิ (policy  
normalization) ด้้วยการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอย่่าง 
ค่อ่ยเป็็นค่่อยไป จะช่ว่ยเสริิมสร้้างให้้นโยบายการเงินิ
มีีขีีดความสามารถที่่�จะรองรัับเหตุุการณ์์ไม่่คาดคิิด 
ที่่�อาจเกิดิขึ้้�นในอนาคต เปรีียบเสมือืนการสร้า้งกันัชน
ให้เ้ศรษฐกิิจ เช่่นเดีียวกัับภาคการคลัังท่ี่�ก็ต็้อ้งมีีกันชน  
มีีพื้้�นที่่�ทางการคลัังในการทำนโยบายหากจำเป็็นต้้อง
กระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มอีีก

ในแง่่นี้้� การดำเนิินนโยบายการเงิินของ กนง.  
ที่่�ผ่่านมาจึึงเป็็นการเสริิมเสถีียรภาพใน 2 มิิติิ  
มิติิแิรกคือื การค่อ่ย ๆ  ถอนคันัเร่ง่ในบริบิทที่่�เศรษฐกิจิ 

เมื่อเศรษฐกิจเร่ิมฟื้นตัว กนง. ก็ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายแบบค่อยเปน็ค่อยไป เพือ่ใหเ้ศรษฐกจิฟืน้ตวัได้อยา่ง

ตอ่เน่ืองคล้ายกบัการ “ถอนคันเร่ง” แต่ไม่ใชก่ารเหยียบเบรก

เหมือนที่เกิดขึ้นในหลายประเทศ
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กำลังัฟื้้�นตัวั ช่ว่ยลดความเสี่่�ยงท่ี่�เงินิเฟ้อ้จะเร่ง่ตััวขึ้้�น 
จากแรงกดดัันด้้านอุุปสงค์์และเป็็นการเสริิมสร้้าง
เศรษฐกิจิให้้มีีเสถีียรภาพในระยะปานกลาง ขณะเดีียวกันั 
ก็็เป็็นการสร้้างกัันชนเชิิงนโยบาย (policy buffer) 
ในกรณีีเกิิด shocks เรีียกได้้ว่่าเป็็น 2 เด้้งของการ
สร้้างเสถีียรภาพ

Q 	นัับตั้้�งแต่่ ธปท. ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งแรกในเดืือนสิิงหาคม 
2565 ก็็มีีการข้ึ้�นดอกเบ้ี้�ยอย่่างต่่อเนื่่�องมาโดยตลอด  
แต่่ถ้้าเราดููตัวเลขย้อนหลััง ครั้้�งสุุดท้้ายที่่�อััตราดอกเบ้ี้�ย
นโยบายอยู่่�ที่่� 2.25% คืือ ปีี 2556 (10 ปีีที่่�แล้้ว) คำำ�ถามคืือ 
กระบวนการ normalization จะต้้องดำำ�เนิินไปถึึงจุุดไหน  
อะไรคืือสภาวะท่ี่�เราจะบอกได้้ว่่า “นโยบายการเงิินของเรา
เป็็นปกติิแล้้ว” 

บรรทัดัฐานที่่�เป็น็ปกติขิองอัตัราดอกเบี้้�ยไม่ส่ามารถ
บอกได้้แบบง่่าย ๆ เป๊๊ะ ๆ ตััวเลขในอดีีตอาจจะ
ไม่่ได้้เป็็นตััวอย่่างที่่�ดีีในการบอกว่่าปััจจุุบัันต้้องเป็็น
เท่่าไหร่่ แต่่ต้้องดููสถานการณ์์เศรษฐกิิจในภาพรวม
เป็็นหลััก อย่่างที่่�กล่่าวไปแล้้วว่่า 10 กว่่าปีีที่่�ผ่่านมา  
เศรษฐกิิจโลกและไทยอยู่่�ในภาวะที่่�มีีความเสี่่�ยง 
ในด้้านต่่ำอยู่่�พอสมควร เช่่น วิิกฤตแฮมเบอร์์เกอร์์  
น้้ำท่ว่ม รวมถึึงประเด็น็ทางการเมือืง นโยบายดอกเบี้้�ย
ระดับัต่่ำที่่�ช่ว่ยกระตุ้้�นเศรษฐกิจิจึึงเหมาะสมมากกว่า่ 
แต่่อััตราดอกเบี้้�ยในช่่วง 10 ปีีที่่�ผ่่านมาอาจไม่่ใช่่
บรรทััดฐานที่่�เหมาะสมของระดัับที่่�ปกติิในปััจจุุบััน 

Q 	แล้้วอะไรคืืออััตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นปกติิ 
โดยปกติจิะมีีตัวัแปรพื้้�นฐานที่่�กำหนดว่า่ศักัยภาพ

การเติบิโตของเศรษฐกิจิเป็น็ไปได้ม้ากน้อ้ยขนาดไหน  
เช่่น อััตราการเจริิญเติิบโตของประชากร อััตรา 
การพััฒนาเทคโนโลยีีที่่�ดีีขึ้้�น และอััตราการลงทุุน 
ของประเทศกำลัังพััฒนาท่ี่�โดยทั่่�วไปแล้้วจะมีี 
ศัักยภาพการเติิบโตสููง ในขณะที่่�เศรษฐกิิจของ 
ประเทศที่่�พัฒันาแล้้วจะมีีความอิ่่�มตัวั โตได้ช้้า้ นี่่�เป็น็ 
ปััจจััยพื้้�นฐานด้้านอุุปทานในทางเศรษฐศาสตร์์

ความสมดุุลของเศรษฐกิิจจะเกิิดขึ้้�นก็็ต่่อเมื่่�อ 
การจับัจ่า่ยใช้ส้อยและการลงทุุนหรือือุปุสงค์ ์สมดุลุ
กัับศัักยภาพของเศรษฐกิิจด้้านอุุปทาน 

อััตราดอกเบี้้�ยเป็็นหนึ่่�งในตััวแปรที่่�มีีส่่วนในการ
กำหนดอุปสงค์์ ถ้้าอััตราดอกเบี้้�ยต่่ำมาก คนก็็จะ

ดึึงอำนาจในการซื้้�อจากอนาคตมาบริโิภคในปัจัจุบุันั 
อุปุสงค์ก์็จ็ะขยายตัวัและอาจทำให้้เศรษฐกิจิร้อ้นแรงขึ้้�น  
แต่่ถ้้าอััตราดอกเบี้้�ยสููงเกิินไป คนก็็จะไม่่บริิโภค 
เอกชนก็็ไม่่ลงทุุน อุุปสงค์์ก็็จะหดตััว และอาจทำให้้
เศรษฐกิจิชะลอตัวัได้ ้เพราะฉะนั้้�นในแง่นิ่ิยาม อัตัรา 
ดอกเบี้้�ยที่่�ปกติก็ิ็คืือ อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ทำให้้เกิดิความ
สมดุลุระหว่างอุปุสงค์แ์ละอุปุทาน ซึ่่�งเป็็นตรรกะท่ี่�พููดได้้  
อธิิบายได้้ สอนได้้ แต่่พอถึึงเวลาปฏิิบััติิ ถามว่่า 
กี่่�เปอร์์เซ็็นต์์ ตััวเลขเท่่าไร ก็็ต้้องบอกว่่าเป็็นศาสตร์์
และศิิลป์์ครัับ (หััวเราะ)  

Q 	พอมีีหลัักเกณฑ์์ทั่่�วไปไหมว่่า อััตราดอกเบี้้�ยปกติิควร
หน้้าตาเป็็นอย่่างไร

โดยหลักการ อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริงิ (real interest 
rate) ซึ่่�งก็็คืือ อััตราดอกเบี้้�ยปกติิลบด้้วยเงิินเฟ้้อ 
ควรจะเป็็นบวก เพราะเศรษฐกิิจไทยยัังถือืว่่าเป็น็ตลาด
เกิิดใหม่่ ศัักยภาพในการเติิบโตอยู่่�ที่่� 3-4% อััตรา
ดอกเบี้้�ยท่ี่�แท้้จริิง ซึ่่�งส่่วนหนึ่�งสะท้้อนผลตอบแทน 
ที่่�ระบบเศรษฐกิจิสามารถสร้้างได้ ้ก็ค็วรอยู่่�ในแดนบวก 

ในทางปฏิบิัตัิ ิกนง. และทีีมสนับัสนุนุพยายามที่่�จะ 
ประมาณค่่าโดยใช้้ตััวแปรและตััวชี้้�วััดหลาย ๆ ตััว  
และพยายามใช้้ข้้อมููลที่่�ทัันสมััยที่่�สุุด ซึ่่�งเราทำอยู่่� 
เป็น็ประจำ ปัจัจุุบันั กนง. ก็ป็ระเมิินว่่า อัตัราดอกเบี้้�ย
นโยบายเริ่่�มเข้้าใกล้้จุุดนั้้�นแล้้ว แม้้เราจัับต้้องอััตรา
ดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นดุุลยภาพไม่่ได้้ แต่่ก็็มีีตััวชี้้�วััดคล้้าย
เทอร์์โมมิิเตอร์์วััดอุุณหภููมิิร่่างกาย เช่่น เงิินเฟ้้อ  
ราคาสิินทรััพย์์ ยกตััวอย่่าง หากเงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�น 
ต่อ่เนื่่�อง หรือราคาสินิทรัพย์ท์ะยานขึ้้�นจนเป็น็ฟองสบู่่�  
ก็เ็ป็น็อาการของภาวะเศรษฐกิิจที่่�ไม่่สมดุุล ซึ่่�งแสดงว่่า 
ดอกเบี้้�ยอาจจะต่่ำไปเมื่่�อเทีียบกัับศัักยภาพ 

Q 	ในวงวิชิาการ หลายครั้้�งธนาคารกลางมัักจะถููกวิจิารณ์์
ว่่าเป็็น “โรคกลััวเงิินเฟ้้อข้ึ้�นสมอง (inflation phobia)”  
และทำำ�ให้้ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินแบบเหย่ี่�ยว ข้ึ้�นดอกเบ้ี้�ย 
แบบรุุนแรง แน่่นอนว่่า ธปท. มีีวิิธีีในการรัับมืือกัับเงิินเฟ้้อ 
ในแบบ “smooth takeoff” แต่่ถึึงกระนั้้�น ก็็เริ่่�มมีีเสีียง
วิิจารณ์์ว่่า แรงกดดัันเงิินเฟ้้อลดลงแล้้ว อย่่างนี้้�มองว่่า 
การขึ้้�นดอกเบี้้�ยเป็็นการกลััวเงิินเฟ้้อเกิินไปหรืือเปล่่า 

กรอบนโยบายการเงิินที่่�ดำเนิินมาตั้้�งแต่่ปีี 2543 
เรีียกว่่า flexible inflation targeting หรืือการ
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มีีเป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบยืืดหยุ่่�น แปลว่า ยืืดหยุ่่�น 
ใน 2 มิติิ ิมิติิทิี่่�หนึ่่�ง คือื เงื่่�อนเวลาท่ี่�จะดููแลให้เ้งิินเฟ้อ้
อยู่่�ในระดัับเสถีียรภาพที่่� 1-3% เป็็นเงื่่�อนเวลาระยะ
ปานกลาง ไม่่ใช่่ทุุกวััน ไม่่ใช่่ทุุกเดืือน ซึ่่�งถ้้าดููตั้้�งแต่่ 
ปี ี2543 จนถึึงปัจัจุบุันั เงินิเฟ้อ้ต่อ่ปีเีฉลี่่�ยของไทยอยู่่�ที่่� 
ประมาณ 2% ถึึงแม้้มีีช่่วงที่่�สููงและต่่ำกว่่ากรอบบ้้าง  
ทั้้�งนี้้� การเน้้นระยะปานกลางหมายความว่า่นโยบาย
ต้้องไม่่กระชากดอกเบี้้�ยขึ้้�น ๆ  ลง ๆ  หรืือคุุมให้้เป๊๊ะ 
ทุกุเดือืน ซึ่่�งจะเป็น็การเพิ่่�มความผันัผวนให้ก้ับัเศรษฐกิจิ

มิิติิที่่�สอง คืือ นอกเหนืือจากการดููแลเงิินเฟ้้อให้้
อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม นโยบายการเงิินให้้ความ
สำคััญกัับการขยายตััวของเศรษฐกิิจให้้สอดคล้้อง
กัับศัักยภาพ รวมทั้้�งการรัักษาเสถีียรภาพทาง 
การเงิินด้้วย ดัังนั้้�น เงิินเฟ้้อเป็็นพัันธกิิจหลััก แต่่ก็็ดูู 
ตััวแปรอื่่�นด้้วย ดููว่่าระดัับกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ 
เป็น็อย่า่งไร การขยายตัวัของสินิเชื่่�อและราคาสินิทรัพัย์์
เป็็นอย่่างไร ฐานะทางการเงิินของแต่่ละภาคส่่วน 
มีีความเปราะบางไหม 

ซึ่่�งจะเห็็นว่่า 2 ปีีท่ี่�ผ่่านมา ธปท. ไม่่ได้้เป็็น 
“กระต่่ายตื่่�นตููม (inflation nutter)” อย่่างในช่่วงที่่�
เงิินเฟ้้อเคยขึ้้�นไปถึึง 7-8% เมื่่�อเดืือนสิิงหาคม 2565 
ธปท. เองก็็ไม่่ได้้กระชากอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นไป เพราะ 
เรามองว่่าในระยะปานกลางเงิินเฟ้้อจะปรัับลงมา 
ประกอบกัับเศรษฐกิิจเพิ่่�งเริ่่�มฟื้้�นตััวจากวิิกฤตโควิิด 19  
และภาคเอกชนยัังมีีความเปราะบางอยู่่�

Q 	การข้ึ้�นดอกเบ้ี้�ยย่่อมส่่งผลกระทบต่อคนเป็็นจำำ�นวนมาก  
โดยเฉพาะในกลุ่่�มลููกหนี้้� ในขณะเดีียวกััน หนี้้�ภาครััฐและ
หนี้้�ครััวเรืือนไทยก็็มีีสััดส่่วนท่ี่�เพิ่่�มสููงข้ึ้�นมากหลัังโควิิด 19 
เราควรประเมิินความเส่ี่�ยงท่ี่�เกิิดขึ้้�นกัับลููกหนี้้�อย่่างไร และ 
มีีมาตรการอะไรรองรัับหรืือไม่่

ภาระหนี้เป็นสิ่งที่ กนง. ติดตามอย่างใกล้ชิด 
และทราบดีว่ามีผลมาจากวิกฤตโควิด 19 ซึ่งเป็น
วิกฤตที่ใหญ่หลวง ในแง่รายได้ก็หายไปเยอะมาก 
กระบวนการปรับนโยบายให้เป็นปกติก็จะส่งผลต่อ
ภาระหนี้ของคนที่มีหนี้ ซึ่งเปราะบางมากกว่ากลุ่มอืน่ 
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ที่ผ่านมา ธปท. พยายามดูแลภาพรวมภาระหนี้ของ
ประชาชนให้อยู่ในระดับที่ไม่สร้างปัญหา 

ต้้องยอมรัับว่่า นโยบายการเงิินเป็็นเครื่่�องมืือ 
ที่่�ค่อ่นข้้างทื่่�อ (blunt tool) ในการดููแลคนแบบเฉพาะ
เจาะจง เพราะผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นจะเกิิดในวงกว้้าง
และกระทบต่่อหลายภาคส่่วน ธปท. จึึงมีีมาตรการ
เสริิมเฉพาะจุุดที่่�ทำมาตั้้�งแต่่วิิกฤตโควิิด 19 และ 
ปรัับเปลี่่�ยนเป็็นระยะ ๆ เพื่่�อให้้เหมาะสมกัับ
สถานการณ์์ เช่่น ดููแลให้้มีีการเจรจาภาระหนี้้�แบบ
รายกรณีีกับัธนาคารพาณิชิย์ ์ซึ่่�งมีีทั้้�งการยืดืระยะเวลา 
การชำระหนี้้� และกำหนดให้้มีีอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ไม่่สููง 
เกิินไป หรืือถ้้าจำเป็็นก็็จะมีีการประนอมหนี้้�ด้้วย

จนถึึงตอนนี้้� ธปท. ค่่อนข้้างมั่่�นใจว่่า มาตรการ 
ในการช่ว่ยเหลือืกลุ่่�มเปราะบาง ทั้้�งครัวัเรือืนและ SMEs 
มีีค่อ่นข้า้งเพีียงพอ และน่า่จะช่ว่ยให้ก้ลุ่่�มเปราะบาง 
ผ่่านตรงนี้้�ไปได้้ อัันท่ี่�จริิงแล้้ว ผู้้�มีีส่วนเก่ี่�ยวข้้อง 
ลงแรงเยอะ โดยเฉพาะธนาคารพาณิิชย์์ท่ี่�ต้้อง 
ไปคุุยรายกรณีี แบ่่งกลุ่่�มลููกหนี้้� มีีมาตรการเจาะจง
แต่ล่ะกลุ่่�ม เช่น่ กลุ่่�มที่่�มีีหนระยะสั้้�นที่่�ขาดสภาพคล่อ่ง 
ก็็ดููแลแบบหนึ่�ง หรือกลุ่่�มที่่�เป็็นหนี้้�ระยะยาวก็็มีี

ี�

มาตรการอีีกแบบหนึ่่�ง ล่่าสุุดตอนนี้้�ก็็เริ่่�มมีีการมอง
ไปถึึงอนาคตและออกแบบชุดุผลิตภััณฑ์ก์ารเงิินใหม่ ๆ   
บนหลัักการการให้้สิินเชื่่�ออย่่างมีีความรัับผิิดชอบ 
(responsible lending) ซึ่่�งผู้้�ปล่่อยสิินเชื่่�อต้้องมีีการ
วิิเคราะห์์คุุณภาพสิินเชื่่�อแบบครบวงจร ตั้้�งแต่่ก่่อน
เป็็นหนี้้� ระหว่างเป็็นหนี้้� และแนวทางในการดููแล
ประนอมหนี้้�หากเกิิดปัญหา เพื่่�อให้้การก่่อหนี้้�ใหม่่
ในอนาคตเป็็นไปอย่่างยั่่�งยืืน

Q 	การข้ึ้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งนี้้�มีีเสีียงบ่่นมาจากประชาชนอยู่่� 
พอสมควร (ซ่ึ่�งแตกต่่างจากการข้ึ้�นดอกเบ้ี้�ยในช่่วงที่่�ผ่่านมา
ที่่�คนดููจะยอมรัับได้้มากกว่่านี้้�) กนง. รัับเอาเสีียงบ่่นเหล่่านี้้�
เข้า้ไปอยู่่�ในกระบวนการตัดัสิินใจเชิงินโยบายมากน้อ้ยแค่ไ่หน

ไม่่ใช่่แค่่ กนง. เท่่านั้้�น แต่่ ธปท. มีีการฟัังเสีียง 
ของประชาชนและจากภาคธุุรกิิจอย่่างสม่่ำเสมอ  
ช่่องทางสำคััญหนึ่่�งท่ี่�เรามีีคืือ social listening  
ซึ่่�งเป็็นการเก็็บข้้อมููลกระแสการวิิพากษ์์และตอบรัับ 
ของประชาชนต่่อประเด็น็และนโยบายต่่าง ๆ  ของ ธปท.  
ผ่า่น social network และสื่่�อต่า่ง ๆ  ซึ่่�งข้อ้มููลเหล่านี้้� 
ก็ช็่ว่ยสนับัสนุนุประกอบการพิจิารณาในการประชุมุ 
กนง. ด้้วย โดยเฉพาะแนวทางการสื่่�อสารนโยบาย

ในแง่่เศรษฐกิิจ ช่่องทางหลัักที่่�เราพยายามรัับรู้้� 
และสััมผััสสถานการณ์์ของภาคธุุรกิิจ คืือผ่่าน  
Business Liaison Program (BLP) เป็็นการพููดคุยกับั
ผู้้�ประกอบการประมาณ 200 รายต่่อไตรมาส หรืือ
กว่่า 800 รายต่่อปีี ซึ่่�งมีีทั้้�งไปพบจริิง ๆ และทั้้�ง
โทรศััพท์์หา เพื่่�อจัับชีีพจรจากผู้้�ประกอบการอย่่าง
สม่่ำเสมอ เราถามเขาทุกุ ๆ  เรื่่�อง ทั้้�งแนวโน้ม้ของธุรุกิิจ  
มุุมมองเก่ี่�ยวกัับเงิินเฟ้้อ ต้้นทุุน และการจ้้างงาน 
เพื่่�อให้้มีีข้อมููลเร็็วที่่�ช่่วยให้้รู้้�ถึึงความรู้้�สึึกและความ
คิดิเห็น็ของผู้้�ประกอบการทังัหมดนี้้�

Q 	แม้้มติิของ กนง. จะเป็็นเอกฉัันท์์ แต่่เอาเข้้าจริิงแล้้ว
ในกระบวนการตััดสิินใจมีีประเด็็นอะไรท่ี่�คณะกรรมการฯ 
ประเมิินและกัังวลต่่างกัันหรืือไม่่ และในประเด็็นท่ี่�เห็็นต่่าง 
กันันั้้�น หาข้อ้สรุปกันัอย่่างไร ก่อ่นท่ี่�ข้อ้สรุปสุุดท้า้ยจะออกมา 
เป็็นเอกฉัันท์์

หััวใจสำคััญในการทำหน้าท่ี่�เลขานุุการ กนง. 
คืือทำอย่่างไรให้้คณะกรรมการ 7 ท่่าน ซึ่่�งล้้วนแต่่
เป็็นผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิท่ี่�เต็็มเปี่่�ยมด้้วยประสบการณ์์และ

้
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มีีความเชี่่�ยวชาญที่่�หลากหลาย สามารถตััดสินใจ
ได้้อย่่างมั่่�นใจและรอบคอบ ซึ่่�งพื้้�นฐานท่ี่�สำคััญคืือ
การให้้ข้้อมููลพร้้อมกัับการวิิเคราะห์์ที่่�ลึึก ครบถ้้วน 
ชััดเจน เต็็มท่ี่� ให้้คณะกรรมการฯ สามารถเห็็น
ชีีพจรและแนวโน้้มของเศรษฐกิิจแบบกระจ่่างที่่�สุุด 
ฝ่่ายเลขานุุการในฐานะทีีมสนัับสนุุน การให้้ข้้อมููล
และตอบข้อ้ซักัถาม ข้อ้กังัวล ข้อ้สงสัยัของกรรมการ
แต่่ละท่่านให้้ได้้ จนทุุกท่่านเริ่่�มเห็็นภาพเศรษฐกิิจ 
ที่่�คล้า้ยคลึึงกันั ความเสี่่�ยงคืืออะไร แนวโน้ม้เป็็นยังัไง  
โจทย์์หลัักของนโยบาย ณ ตอนนี้้�คืืออะไร

คณะกรรมการฯ จะได้้รัับเอกสารข้้อมููลล่่วงหน้้า 
1-2 สัปัดาห์์ก่่อนเริ่่�มประชุมุ ถ้า้เป็น็กรรมการภายใน
ก็จ็ะคุยุกัันได้ม้ากขึ้้�นนิิดนึึงเพราะอยู่่�ใน ธปท. อย่่างไร
ก็ต็าม กรรมการภายนอกก็ต็ิดิตามเศรษฐกิจิอยู่่�แล้้ว 
และแต่่ละท่่านก็็จะมีีผู้้�ช่่วย (liaison) ที่่�ช่่วยประสาน
กัับฝ่่ายเลขานุุการเพื่่�อตอบคำถามได้้ทุุกเมื่่�อ

ในการประชุมุ คณะกรรมการฯ มักัจะแลกเปลี่่�ยน 
และไตร่ต่รองด้ว้ยความเห็น็ที่่�หลากหลาย อีีกทั้้�งมีีการ
เปรีียบเทีียบมุมุมองซึ่่�งกันัและกันั ค่อ่ย ๆ  เดินิเข้า้มา 
จนความกว้้างของความแตกต่่างน้้อยลง แล้้วจึึงนำ
ไปสู่่�การตััดสิินใจเชิิงนโยบาย แน่่นอนว่่าจะมีีความ 
แตกต่่างกัันอยู่่�ดีี เพราะกรรมการแต่่ละท่่านอาจ
มีีการชั่่�งน้้ำหนัักในแต่่ละเรื่่�องไม่่เหมืือนกััน หรืือ
ประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจต่่างกัันบ้้าง แต่่ที่่�สำคััญ
คืือ แต่่ละท่่านจะให้้เหตุุผลที่่�ชััดเจนเพื่่�ออธิิบายการ
ตัดัสินใจ มีีการจััดลำดัับความสำคััญของความเส่ี่�ยง
ว่า่ปััจจััยไหนเสี่่�ยงมาก ปัจัจัยัไหนเสี่่�ยงน้อ้ย และโดย
ทั่่�วไปจะค่่อย ๆ เข้้าใกล้้กัันในที่่�สุุด ส่่วนใหญ่่ก็็จะ
มีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ได้้ แต่่บางครั้้�งก็็จะมีีความเห็็นท่ี่�
ต่า่งกันับ้้าง ซ่ึ่�งเป็น็สิ่่�งปกติ ิต่า่งประเทศก็เป็น็อย่่างนี้้� 

ต้้องเน้้นย้้ำว่่า กระบวนการของ กนง. ไม่่ได้้
ออกแบบให้้ทุุกคนคิิดเหมืือนกััน ทำเหมืือนกััน  
แต่อ่อกแบบให้ทุ้กุคนได้ข้้อ้มููลเท่า่เทีียมกันั เห็น็ภาพ
เศรษฐกิิจที่่�ชััดเจน สามารถซัักถามกััน และเข้้าใจ 
ซึ่่�งกัันและกัันได้้มากท่ี่�สุดุ ก่อ่นท่ี่�กรรมการแต่่ละท่่าน 
จะตััดสิิน เป็็นกระบวนการท่ี่�พััฒนามามากกว่่า  
20 ปีีแล้้ว และก็็ยัังพยายามพััฒนาไปเรื่่�อย ๆ ให้้มีี
ประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น ในการดููแลเศรษฐกิิจ สิ่่�งที่่�เรา
ทำมัันไม่่ใช่่การขัับรถแข่่งที่่�ต้้องเลี้้�ยวซ้้ายเลี้้�ยวขวา
กะทันัหันั แต่เ่สมือืนการขับัเรือืใหญ่ที่่�เคลื่่�อนตัวัไปช้า้ ๆ   
มีีแรงหน่ว่งในการปรับัทิศิทางค่อ่นข้า้งเยอะ จึึงต้อ้ง
มองระยะปานกลาง หาทิศิทางโดยรวมว่า่ประมาณนี้้�  
จุุดหมายปลายทางประมาณนั้้�นต้้องหาจุุดสมดุุล 
ดัังนั้้�นการหามติิร่่วมกัันจึึงมีีความเป็็นไปได้้

Q 	การออกแบบระบบธรรมาภิิบาลของ กนง. เพื่่�อ 
รัับประกัันว่่า จะมีีความเห็็นท่ี่�หลากหลายอยู่่�ในกรรมการ  
แต่่โดยธรรมชาติิของการทำำ�งานกลุ่่�มในทุุกที่่�ในโลก  
เม่ื่�อทำำ�งานไปสัักระยะหนึ่่�งแล้้ว แต่่ละคนก็็จะคิิดเหมืือนกััน 
มากขึ้้�น คณะกรรมการฯ ออกแบบการทำำ�งานในส่่วนนี้้� 
อย่่างไรเพื่่�อไม่่ให้้เกิิดปััญหานี้้� ขณะเดีียวกัันยัังสามารถ 
รัักษาความเป็็นอิิสระของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน 
เอาไว้ไ้ด้ ้ทั้้�งจาก ธปท. เอง หรืือภาคการเมืืองและภาคธุรุกิจิ

การที่่� กนง. แต่่ละท่่านมีีประสบการณ์์และความ
เชี่่�ยวชาญที่่�แตกต่า่งกันั ก็จ็ะนำมุมุมองที่่�หลากหลาย
เข้้ามาในการพููดคุุย การประชุุม กนง. แต่่ละครั้้�ง
จะใช้้เวลา 2 วััน วัันละ 4 ชั่่�วโมง รวม 8 ชั่่�วโมง  
เป็น็ 8 ชั่่�วโมงท่ี่�มีีประเด็น็การซักัถามถกเถีียงเข้้มข้น้ 
มีีขอบเขตการแลกเปลี่่�ยนที่่�กว้้างและหลากหลาย  
ทุุกครั้้�งที่่�เปิิดให้้คณะกรรมการฯ อภิิปราย จะมีีการ
แสดงมุมุมองทางเศรษฐกิิจจากหลายแง่่มุุม ทั้้�งด้้าน
ภาคธุุรกิิจ ด้้านการเงิิน และด้้านประชาชน เหล่่านี้้�
เป็น็สิ่่�งสำคัญัที่่�ต้อ้งรักัษาไว้ ้เพราะความหลากหลาย 
ของคณะกรรมการฯ และบรรยากาศการแลกเปลี่่�ยน
ที่่�มีีอยู่่�ในปััจจุุบัันจะช่่วยนำมาสู่่�การตััดสิินนโยบาย 
ที่่�รอบด้้าน ครบถ้้วน และดีีที่่�สุุด

แม้จ้ะมีีความแตกต่า่งและหลากหลาย แต่สุ่ดุท้ายแล้ว้  
กนง. ก็ม็ีีความเห็น็ร่ว่มกันัในหลาย ๆ  อย่า่ง เพราะเป้า้หมาย 
ที่่�มีีเป็น็เป้้าหมายเดีียวกััน คือื การเห็็นเศรษฐกิิจไทย
เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนและมีีเสถีียรภาพครัับ 

สิง่ทีเ่ราทำ�มันไม่ใชก่ารขบัรถแขง่ทีต่อ้งเลี้ยวซ้ายเลี้ยวขวา

กะทันหัน แต่เสมือนการขับเรือใหญ่ท่ีเคล่ือนตัวไปช้า ๆ  

มีแรงหน่วงในการปรับทิศทางค่อนข้างเยอะ จึงต้องมอง

ระยะปานกลาง หาทศิทางโดยรวมวา่ประมาณนี้ จดุหมาย

ปลายทางประมาณนั้นต้องหาจุดสมดุล



24      พระสยาม BOT MAGAZINE

  เรื่อง : กองบรรณาธิการ

B

THE KNOWLEDGE



25      ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2566

พระสยาม BOT MAGAZINE ฉบัับนี้้�  
ชวนผู้้�อ่่านมาพููดคุุยกัับคุณุบัณัณรีี ปัณัณราช 
ผู้้�อำนวยการ ฝ่่ายเศรษฐกิจิมหภาค หนึ่่�งใน
ทีีมงานที่่�ทำหน้้าที่่�จัับชีีพจรและพยากรณ์์
เศรษฐกิิจให้้กัับ ธปท. และคณะกรรมการ
นโยบายการเงิิน (กนง.) 

ทำ�ไมตอ้งพยากรณแ์นวโน้มเศรษฐกิจ
การพยากรณ์์ ในทางวิิทยาศาสตร์์

เป็็นการทำนายอนาคตโดยอาศััยหลัักการ
และข้้อมููลสถิิติิ สำหรัับการพยากรณ์์ในมิิติิ
ของเศรษฐกิิจนั้้�น คุุณบััณณรีีได้้ให้้นิยาม 
ไว้้ว่า “การพยากรณ์์แนวโน้้มเศรษฐกิิจ  
(economic forecast) คืือ การคาดการณ์์
อััตราการขยายตััวทางเศรษฐกิิจและอััตรา
เงินิเฟ้อ้ รวมทั้้�งปัจัจัยัแวดล้้อมสำคัญัต่า่ง ๆ   
ที่่�มีีผลต่อ่เศรษฐกิจิในระยะข้า้งหน้้า ซึ่่�งเป็น็ 
หนึ่่�งในส่่วนประกอบสำคััญของการดำเนิิน
นโยบายการเงิิน โดยประเมิินทิิศทาง

หนึ่่�งในหน้้าที่่�ของธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) ในฐานะผู้้�ดููแลเสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจของประเทศ คืือ การจัับชีีพจร
เศรษฐกิิจที่่�เกิิดขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา โดยประมวลข้้อมููลตั้้�งแต่่อดีีตจนถึึงปััจจุุบััน เพื่่�อศึึกษารููปแบบและความสััมพัันธ์์ระหว่่าง
ปััจจััยต่่าง ๆ  ในระบบเศรษฐกิิจและการเงิิน รวมทั้้�งจัับตาพััฒนาการทางเศรษฐกิิจที่่�เกิิดขึ้้�นทั้้�งในและต่่างประเทศ ดููว่่ามีีเรื่่�องใด 
ท่ี่�ควรต้้องติิดตามใกล้้ชิิด อะไรคืือความเส่ี่�ยงท่ี่�ต้้องระวััง ซ่ึ่�งมีีทั้้�งมาจากปััจจััยเฉพาะของไทยและปััจจััยภายนอกประเทศ  
เพ่ื่�อใช้้วิิเคราะห์์ความเป็็นไปได้้ของสถานการณ์์ท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�นต่อไป และนำำ�มาวาดภาพแนวโน้้มเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า  

เพื่่�อประกอบการกำำ�หนดนโยบายและเตรีียมมาตรการต่่าง ๆ ในการรัับมืืออย่่างเหมาะสมและเท่่าทััน 

จับัชีีพจร พยากรณ์์แนวโน้้มเศรษฐกิิจไทยไปกัับ
บัณัณรีี ปััณณราช

Econ Forecast

เศรษฐกิิจอย่างน้้อยในอีีก 2 ปีีข้้างหน้้า  
เพื่่�อให้้สอดคล้้องกับัระยะเวลาในการส่่งผ่า่น
ผลของนโยบาย

“สำหรัับประเทศไทยและธนาคารกลาง
ชั้้�นนำหลายแห่่งในต่างประเทศ ไม่่เพีียงแต่่ 
ใช้้การพยากรณ์์เศรษฐกิิจเพื่่�อการตััดสิิน
นโยบายของ กนง. เท่่านั้้�น แต่่ยัังเผยแพร่่ 
ตััวเลขคาดการณ์์ให้้สาธารณชนทราบ 
แนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้อ้ เพื่่�อให้้เข้้าใจ
ที่่�มาและเหตุุผลในการตััดสิินใจของ กนง.  
ในแต่่ละครั้้�ง ทั้้�งยัังเป็็นข้้อมููลที่่�มีีประโยชน์์ 
ต่อ่การวางแผนของภาคธุรกิจิและสาธารณชน
ทั่่�วไปด้้วย” 

ปััจจุุบััน กนง. มีีการประชุุม 6 ครั้้�งต่่อปีี 
โดยแต่่ละครั้้�ง ธปท. จะจัดัทำการพยากรณ์์
เศรษฐกิจิและเงินิเฟ้อ้ล่ว่งหน้้าไปถึึง 8 ไตรมาส  
หรืือเท่่ากัับ 2 ปีี เพื่่�อให้้ กนง. ใช้้ประกอบ
การพิจิารณาตัดัสินิที่่�จะขึ้้�น-คง-ลดดอกเบี้้�ย
นโยบาย

ข้อสมมติและชุดข้อมูลที่ใช้ในการ 
Forecast

ก่่อนที่่�จะออกมาเป็็นผลการพยากรณ์์
เศรษฐกิิจ ต้้องผ่่านการกลั่่�นกรองข้้อมููลที่่�
หลากหลายจากทีีมงานต่่าง ๆ  ที่่�อยู่่�ในสาย 
นโยบายการเงิิน แต่่อีีกสิ่่�งที่่�สำคััญไม่่แพ้้
ข้้อมููลก็็คืือ ข้้อสมมติิ หรืือ assumption 
เกี่่�ยวกับัทิศิทางในอนาคตของปัจัจัยัต่า่ง ๆ  
ที่่�จะมีีผลกับัการขยายตััวทางเศรษฐกิิจและ 
เงิินเฟ้้อของไทย ซึ่่�งหลััก ๆ  ที่่�ใช้้จะมีีปััจจััย 
จากต่่างประเทศ อย่่างอััตราการขยายตััว
ของเศรษฐกิจิและเงินิเฟ้อ้ของประเทศคู่่�ค้้า1 
อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐัฯ หรืือเฟด (Fed) ราคาน้้ำมัันดิบิดููไบ  
และปััจจััยเฉพาะภายในประเทศ อย่่างเช่่น 
รายได้้เกษตรกร และรายจ่่ายงบประมาณ
ของภาครััฐ

ตััวอย่่างของตััวแปรที่่�เป็็น assumption  
ในการพยากรณ์ ์อย่า่งเช่น่ ในกรณีีที่่�เศรษฐกิจิจีีน 

1	 ประเทศคู่่�ค้้าที่่�สำำ�คััญของไทย ประกอบด้้วย สหรััฐฯ กลุ่่�มยููโร สหราชอาณาจัักร ญี่่�ปุ่่�น จีีน ฮ่่องกง เกาหลีีใต้้ ไต้้หวััน สิิงคโปร์์ มาเลเซีีย อิินโดนีีเซีีย ฟิิลิิปปิินส์์ และออสเตรเลีีย
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ซึ่่�งเป็็นคู่่�ค้้าหนึ่่�งที่่�สำคััญของไทยมีีแนวโน้้ม
ชะลอตัว หรืือขยายตััวได้้ไม่่ดีีเท่่าที่่�เคยคาดไว้้  
ก็็จะส่่งผลต่่อตััวแปรสำคััญในสมการ เช่่น 
การส่่งออกสิินค้้าของไทย ให้้มีีแนวโน้้ม
ชะลอตััวตามไปด้้วย หรืือในกรณีีที่่�ราคา
น้้ำมันัดููไบมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นจากปัจัจัยัต่า่ง ๆ   
เช่่น ความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ผลิตน้้ำมััน 
ในต่างประเทศ หรืืออุปสงค์์โลกที่่�ขยายตััวสููง  
ก็็จะทำให้้อัตราเงิินเฟ้้อของไทยในระยะ
ข้้างหน้้าที่่�เป็็นอีีกตััวแปรสำคััญมีีแนวโน้้ม
สููงขึ้้�นไปด้้วย 

นอกจากนี้้� ยัังมีี assumption อื่่�น ๆ ที่่�
เป็็นตัวแปรอยู่่�ในแบบจำลองเศรษฐกิิจของ 
ธปท. ด้้วย ซึ่่�งอาจจะเปลี่่�ยนแปลงไม่่บ่่อย 
เช่่น อััตราการขยายตััวตามศัักยภาพของ
เศรษฐกิจิ อัตัราเงินิเฟ้อ้เป้า้หมาย อัตัราภาษีี  
และค่่าจ้้างแรงงานขั้้�นต่่ำ ซึ่่�งปััจจััยเหล่่านี้้� 
จะมีีการกำหนดไว้้ล่่วงหน้้าชััดเจน หรืือ
กำหนดให้้สอดคล้้องกัับแนวโน้้มระยะยาว
ตามโครงสร้้างของเศรษฐกิิจ 

คุณบัณณรียังเล่าถึงข้อมูลชุดอื่นที่ไม่ได้
เป็นตวัแปรในแบบจำ�ำลองของ ธปท. แต่ถูก
นำ�ำมาใช้ในการพยากรณ์ด้วยเช่นกัน 

“ทุกุวันันี้้�เราใช้้ข้้อมููลที่่�หลากหลาย ตั้้�งแต่่
ข้้อมููลเชิิงปริิมาณที่่�ช่่วยจัับชีีพจรเศรษฐกิิจ 
อย่่างเช่่นดัชนีีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
จำนวนนักท่องเที่่�ยวต่่างชาติิ มููลค่า่การส่ง่ออก  
รวมถึึงข้้อมููลเร็็วรายวัันจาก Google mobility  
และ Facebook mobility ตลอดจนดััชนีี
ชี้้�นำเศรษฐกิิจ2 เช่่น ดััชนีีคำสั่่�งซื้้�อล่่วงหน้้า 
การนำเข้้าสิินค้้าทุุน ไปจนถึึงข้้อมููลเชิิง
คุุณภาพที่่�ได้้จากการสััมภาษณ์ผ์ู้้�ประกอบการ 
ในภาคธุรกิิจ ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่�เราให้้น้้ำหนััก 
ไม่่ต่่างจากข้้อมููลเชิิงสถิิติิเลย เพราะข้้อมููล 
ชุดุนี้้�มีีบทบาทค่อนข้้างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่่�ง 
ในช่่วงที่่�แบบจำลองเศรษฐกิิจมีีข้้อจำกััด 
ซึ่่�งที่่�ผ่่านมาเราจะเห็็นอยู่่� 2 รููปแบบ คืือ  
(1) ช่่วงหลัังจากเกิิดเหตุุการณ์์ที่่�รุุนแรง 
รวดเร็็ว (shocks) ขนาดใหญ่่ เช่่น วิิกฤต 

B

THE KNOWLEDGE

การเงิินโลกปีี 2551 น้้ำท่่วมใหญ่่ในไทย 
ปีี 2554 การระบาดของโควิด 19 ในปี  
2563 และวิิกฤตราคาพลัังงานและอาหาร 
หลัังโควิิด 19 ในปีี 2565-ปััจจุุบััน และ  
(2) ช่ว่งที่่�ระบบเศรษฐกิจิกำลัังเปลี่่�ยนแปลง
เชิงิโครงสร้้าง เช่น่ ช่ว่งที่่�ชาวจีีนเริ่่�มนิยิมมา
เที่่�ยวไทย และช่่วงการทวนกระแสโลกาภิิวััตน์์  
(deglobalization) รวมไปถึึงการปรับัห่วงโซ่่ 
อุุปทานที่่�กำลัังเกิิดขึ้้�นในปััจจุุบััน 

“ข้้อมููลที่่�ได้้รับจากผู้้�ประกอบการและ 
ภาคธุุรกิิจโดยตรงเหล่่านี้้� นอกจากจะ 
ช่่วยให้้การพยากรณ์์เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ
มีีความน่่าเชื่่�อถือมากขึ้้�นแล้้ว ยัังช่่วยให้้
ได้้ผลที่่�แม่่นยำมากขึ้้�น ซึ่่�งจะทำให้้การ
ดำเนิินนโยบายเป็็นไปอย่างเหมาะสมและ
ทัันการณ์์อีีกด้้วย”

แบบจำ�ลองทางเศรษฐกิจ เคร่ืองมือ
พยากรณ์ของธนาคารกลาง

เมื่่�อมีีข้้อมููลแล้้วก็็ต้้องมีีเครื่่�องมืือ ซ่ึ่�ง
สิ่่�งที่่�ธนาคารกลางหลายแห่่งทั่่�วโลกใช้้คือ  
“แบบจำลองทางเศรษฐกิิจ” ที่่�มีีคุุณสมบััติิ
ในการจำลองความสััมพันัธ์ท์ี่่�ซับัซ้้อนระหว่่าง
ตััวแปรต่่าง ๆ อย่่างครบถ้้วนและเป็็นเหตุุ
เป็็นผล รวมทั้้�งสามารถพยากรณ์์แนวโน้้ม
ได้้อย่่างแม่่นยำ เพื่่�อประโยชน์์ด้้านการ
วิิเคราะห์์และตััดสิินใจนโยบายของ กนง. 
ด้้วยความต้้องการคุุณสมบััติิที่่�ครอบคลุุม
แบบนี้้� ธปท. จึึงเลืือกใช้้แบบจำลองทาง
เศรษฐกิิจหลายประเภทร่่วมกััน

“เราคงต้้องยอมรัับความจริิงว่่า ไม่่มีี 
แบบจำลองประเภทใดที่่�จะพยากรณ์์ทุกุเรื่่�อง
ได้้อย่า่งสมบููรณ์แ์บบ ธปท. จึึงใช้้แบบจำลอง

China’s 
economy - one 

of the important
factors affecting

Thai economy

2	ดั ชนีีชี้้�นำำ�เศรษฐกิิจ คือื ข้้อมููลทางเศรษฐกิิจตััวใดตัวัหน่ึ่�งท่ี่�นำำ�มาใช้้คาดการณ์์ข้้อมููลทางเศรษฐกิิจตััวอื่่�นได้้ เช่่น ดัชันีีคำำ�สั่่�งซื้้�อล่่วงหน้้าของเดือืนนี้้� สามารถใช้้เป็็นดัชนีีชี้้�นำำ�การผลิตภาคอุุตสาหกรรมและการส่่งออกในเดือืนถัดไป



27      ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2566

เศรษฐกิิจหลายประเภทที่่�มีีข้้อดีีแตกต่างกันั 
มาเสริมิซึ่่�งกันัและกันั เพื่่�อให้้การ forecast 
ของเรามีีความน่่าเชื่่�อถืือมากที่่�สุุด” 

แบบจำลองแรกที่่� ธปท. เลืือกใช้้ชื่่�อว่่า 
Bank of Thailand’s Macroeconometric 
Model (BOTMM) ซึ่่�งถููกใช้้มาตั้้�งแต่่เริ่่�มทำ 
นโยบายการเงิินภายใต้้กรอบเป้้าหมาย 
เงินิเฟ้อ้เมื่่�อปี 2543 และเป็็นแบบจำลองหลััก 
ที่่�เราใช้้ในการพยากรณ์์เศรษฐกิิจ โดยถููก
สร้้างมาจากวิิธีีทางเศรษฐมิิติิ ซึ่่�งเป็็นระบบ
สมการขนาดใหญ่่ที่่�แสดงความสััมพัันธ์  
ขนาด และทิิศทางของแต่่ละตััวแปรว่่าจะ 
มีีผลต่่อเศรษฐกิิจอย่างไร ซึ่่�งของเรามีี 
สมการพฤติิกรรม 40 สมการ เพื่่�อใช้้ดููว่่า
เมื่่�อตััวแปรหน่ึ่�งเปลี่่�ยนแปลงไปจะมีีผลต่่อ
พฤติิกรรมของตััวแปรอื่่�นอย่่างไร และใช้้ 
ในการพยากรณ์จ์ีีดีีพีีด้้านอุปสงค์์ ทำให้้ต้้อง
ใช้้ข้้อมููลและตัวัแปรที่่�เกี่่�ยวข้้องจำนวนมาก 
ซ่ึ่�งที่่�สำคัญัก็อ็ย่างเช่น่ การบริโภคภาคเอกชน 
การลงทุนุภาคเอกชน การส่ง่ออกและนำเข้า้
สิินค้้าและบริิการ รวมทั้้�งดััชนีีราคาต่่าง ๆ 
ในระบบเศรษฐกิิจและตลาดการเงิิน ได้้แก่่ 

อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน 
อััตราดอกเบี้้�ย และอััตราแลกเปลี่่�ยน

แบบจำลองที่่�สองคืือ Integrated Policy 
Macroeconomic Model (IPMM) เป็็น
แบบจำลองที่่�สะท้้อนความสัมัพันัธ์ร์ะยะยาว
ระหว่่างตััวแปรหลััก ๆ ทางเศรษฐกิิจ กัับ
นโยบายการเงิิน รวมถึึงใช้้ในการพยากรณ์์
อัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบายและวิิเคราะห์์แนวโน้้ม
เศรษฐกิิจภายใต้้นโยบายเศรษฐกิิจมหภาค
ที่่�แตกต่่างกััน โดยขนาดของแบบจำลอง 
จะเล็ก็กว่า BOTMM โดยมีีสมการพฤติกิรรม
อยู่่� 24 สมการ และจะเน้้นความสััมพัันธ์์

ระหว่่างตััวแปรหลััก ซึ่่�งได้้แก่่ จีีดีีพีีและ
อัตัราเงินิเฟ้อ้ กับัผลของการดำเนินินโยบาย
การเงินิ เพื่่�อให้้การวิเิคราะห์ผ์ลกระทบของ
นโยบายมีีความคล่่องตััวมากกว่่า จึึงไม่่ได้้
ให้้ผลการพยากรณ์์ออกมาเป็็นการบริโภค 
การลงทุนุ และมููลค่า่การส่ง่ออกสิินค้้าและ
บริิการเหมืือนกัับ BOTMM

นอกจากนี้้� ธปท. ยังัมีีการใช้้แบบจำลอง
อื่่�น ๆ  เสริมิเข้า้มา เพื่่�อประกอบการพยากรณ์์ 
และใช้้สอบทานแบบจำลองหลััก ไม่่ว่า่จะเป็น็  
Structural VAR3 และ I-O matrix4 รวมถึึง 
Nowcasting model5  

01 02

03 04

3	 Structural VAR (Vector Autoregressive) model เป็็นแบบจำำ�ลองขนาดเล็็กที่่�ใช้้การเปลี่่�ยนแปลงของข้้อมููลชุุดหน่ึ่�งในอดีีตมาพยากรณ์์ข้้อมููลในอนาคต โดยใช้้ทฤษฎีีเศรษฐศาสตร์์กำำ�หนดความสััมพัันธ์์ไว้้บางส่่วน  

	 และใช้้หลายแบบจำำ�ลองประกอบกััน  
4	 I-O matrix หรืือตารางปััจจััยการผลิิต (input) และผลผลิิต (output) ซึ่่�งเป็็นความเชื่่�อมโยงระหว่่างปััจจััยการผลิิต และผลผลิิตสิินค้้าในกลุ่่�มต่่าง ๆ  เพื่่�อวััดความสััมพัันธ์์ของระบบเศรษฐกิิจในด้้านอุุปทานและโครงสร้้าง 

	 การพึ่่�งพาสิินค้้านำำ�เข้้า 
5	 Nowcasting model เป็็นแบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ข้้อมููลรายเดืือนของไตรมาสล่่าสุุด มาคาดการณ์์ตััวเลขจีีดีีพีีไตรมาสนั้้�น ๆ ระหว่่างรอตััวเลขจริิงที่่�สภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและสัังคมแห่่งชาติิจะเผยแพร่่ 

01-04	 ธปท. ใช้้ข้้อมููลหลากหลาย

	 ในการพยากรณ์์เศรษฐกิิจ

	 เช่่น การส่่งออก-นำำ�เข้้า 

	 การลงทุุนของภาคธุุรกิิจ

	 และการบริิโภคของประชาชน
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เมื่่�อถามถึึงธนาคารกลางประเทศอื่่�น  
คุณุบัณัณรีีให้้ความเห็็นว่า่ “ไม่่มีีความแตกต่าง 
กัันมากนักัในภาพรวม เพราะธนาคารกลาง
ของหลายประเทศ อย่่างสหรััฐฯ ยุุโรป 
แคนาดา และอัังกฤษ ต่่างมีีการพััฒนา 
แบบจำลองของตััวเองโดยเฉพาะ และ 
ส่ว่นใหญ่่ก็ม็ีีการใช้้แบบจำลองหลายประเภท
ร่่วมกัันคล้้ายกัับ ธปท. แต่่อาจแตกต่่างกััน
ในรายละเอีียด ขึ้้�นอยู่่�กับับริบิททางเศรษฐกิจิ 
ข้้อจำกััดด้้านข้้อมููล รวมทั้้�งน้้ำหนัักของ
ข้้อมููลที่่� กนง. ของแต่่ละประเทศต้้องการใช้้ 
ในการทำนโยบายการเงิิน”

ผลิตผลจากการ Forecast
ผลการพยากรณ์์ที่่� ธปท. เผยแพร่่ให้้

สาธารณชนนำไปใช้้ประโยชน์์ มีีตั้้�งแต่่
อััตราการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ ไปจนถึึง
องค์์ประกอบต่่าง ๆ ที่่�อยู่่�ในจีีดีีพีี เช่่น  
การบริโิภคภาคเอกชน การลงทุนุภาคเอกชน 
การใช้้จ่า่ยอุปุโภคและลงทุุนภาครัฐั การส่ง่ออก 
และนำเข้้าสิินค้้าและบริิการ อััตราเงิินเฟ้้อ
ทั่่�วไป อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน และยัังมีีการ
พยากรณ์์ข้้อมููลทางเศรษฐกิิจอื่่�น ๆ ที่่�ภาค

เอกชนให้้ความสนใจ ได้้แก่่ อััตราการ
ขยายตััวของมููลค่่าการส่่งออกและนำเข้้า
สิินค้้า จำนวนนักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ และ
ดุุลบััญชีีเดิินสะพััด

“แม้้ว่าในกระบวนการพยากรณ์แ์นวโน้้ม
เศรษฐกิิจของเราจะใช้้ข้้อมููลจำนวนมาก 
แค่่ไหน หรืือโมเดลที่่�ใช้้จะมีีการปรัับปรุุง 
ให้้ดีีขึ้้�นเพีียงใด แต่่เราคงต้้องยอมรัับว่า 
การพยากรณ์์อนาคตเป็็นงานที่่�มีีความ 
ไม่แ่น่น่อน อย่า่งเช่น่ เศรษฐกิิจโลกอาจเติิบโต 
สููงหรือืต่่ำกว่า่ที่่�คาด หรือืราคาน้้ำมันัก็อ็าจ
ปรับัตัวสููงหรือืต่่ำกว่าที่่�คิดิไว้้ ฉะนั้้�น ตัวัเลข 
การพยากรณ์์เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อที่่�เรา 
เผยแพร่จ่ึึงเป็น็ค่า่กลาง ซึ่่�งก็ค็ือืกรณีีฐานที่่�มีี
โอกาสเป็็นไปได้้มากที่่�สุุด” แต่่ขณะเดีียวกันั 
เราจะคาดการณ์เ์ศรษฐกิิจที่่�ครอบคลุมกรณีี
ต่่าง ๆ ที่่�อาจเกิิดขึ้้�น เพื่่�อสะท้้อนให้้เห็็น
ภาพความเสี่่�ยงที่่�อาจเกิิดขึ้้�นในอนาคต (risk 
scenarios) ตั้้�งแต่ก่รณีีที่่�แย่ท่ี่่�สุดุ ไปจนถึึงกรณีี
ที่่�ดีีที่่�สุุด โดยใช้้แผนภููมิิรููปพััด (fan chart)  
ในการสื่่�อสารเพื่่�อให้้ กนง. เห็็นภาพความ
เป็็นไปได้้ในด้้านสููงและด้้านต่่ำของผลการ
พยากรณ์์เศรษฐกิิจ

B

THE KNOWLEDGE

Outlook Dependent
การดำำ�เนินินโยบายแบบมองไปข้า้งหน้า้

คืือ การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�จะพิิจารณา
ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้สอดคล้้องกัับ 
แนวโน้้มเศรษฐกิิจและอััตราเงิินเฟ้้อ ตลอดจน 
ความเส่ี่�ยงในระยะข้้างหน้า เพราะการดำำ�เนิิน
นโยบายการเงิินต้องใช้้เวลาระยะหนึ่�งในการ
ส่่งผ่่านไปสู่�ระบบเศรษฐกิิจอย่่างเต็็มท่ี่� ทั้้�งนี้้� 
การพิจิารณาเพียีงข้อ้มููลท่ี่�เกิดิขึ้้�นล่า่สุดุ (data 
dependent) อย่่างเดีียวไม่่เพีียงพอ เพราะ
ข้้อมููลระยะสั้้�นอาจมีีความผัันผวนไม่่แน่่นอน 
หรืือมีีปััจจััยชั่่�วคราวเข้้ามาเกี่่�ยวข้้อง 

ประสบการณ์ที่เต็มไปด้วยตัวแปร
และความไม่แน่นอน 

“การคาดการณ์เ์ศรษฐกิิจของฝ่า่ยเศรษฐกิิจ
มหภาคมีีความสำคััญอย่างยิ่่�งต่อ่การตััดสินิ
นโยบาย ซึ่่�งผลจากการประเมินิตัวเองทำให้้เรา 
ได้้ทราบว่า ในช่วงที่่�เศรษฐกิิจเป็็นไปตาม
วััฏจัักรปกติิ ที่่�ความผัันผวนอยู่่�ในระดัับต่่ำ  
หรือืไม่ม่ีีสถานการณ์วิ์ิกฤตเกิิดขึ้้�น ผลพยากรณ์ ์
ทั้้�งอัตัราการขยายตัวัของเศรษฐกิจิและอัตัรา
เงินิเฟ้อ้ จะค่่อนข้้างมีีความคลาดเคลื่่�อนน้้อย 
และทำให้้เราสามารถมองเห็็นทิิศทางของ
ตััวแปรต่่าง ๆ ได้้อย่่างแม่่นยำ 

“อย่างเช่่นในการพยากรณ์์แนวโน้้มการ 
ส่ง่ออกในปี ี2566 นี้้� เราก็ถ็ือืเป็น็สำนักัแรก ๆ   
ที่่�พยากรณ์ว่์่ามููลค่่าการส่่งออกจะหดตััวจาก
ปีกี่อ่น เนื่่�องจากเห็น็โมเมนตัมัการส่ง่ออกที่่�
หดตััวเมื่่�อเทียีบกับัไตรมาสก่่อนหน้้า มาตั้้�งแต่่
ครึ่่�งหลังัของปีีที่่�แล้้ว เราจึึงประเมิินว่า่ จะมีี 
ปัจัจััยระยะยาวที่่�จะกดดันัภาคการส่ง่ออกไทย 
ไปอีีกสักัพักั นั่่�นก็ค็ือืการพึ่่�งพาตนเองของจีีน 
ในการผลิติอุตุสาหกรรมปิโิตรเคมีี ซ่ึ่�งทำให้้
เราส่่งออกไปจีีนได้้ลดลง”

ร้้อยละเทีียบกัับระยะเดีียวกัับปีีก่่อน
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คาดการณ์์แนวโน้้มอััตราการขยายตััวทางเศรษฐกิิจของไทย

16

12

8

4

0

-4

-8

-12

-16

Best case

Base case

Worst case

ตััวอย่่าง fan chart ที่่�แสดงให้้เห็็นความเป็็นไปได้้ของอััตราการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ 

โดยสีีส้้มเข้้มคืือกรณีีฐานที่่�น่่าจะเป็็นไปได้้มากที่่�สุุด ขณะที่่�ขอบล่่างแสดงกรณีีแย่่ที่่�สุุดที่่�เป็็นไปได้้ และขอบบนแสดงกรณีีดีีที่่�สุุด 
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สำหรัับการพยากรณ์์ในช่่วงที่่�มีี shocks 
ขนาดใหญ่่ แม้้ว่่าความแม่่นยำในภาพรวม
จะลดลงบ้้าง แต่เ่มื่่�อเทียีบกับัความผันัผวน
ของข้้อมููลเศรษฐกิจิที่่�เกิดิขึ้้�นจริงิแล้้ว ก็น็ับัว่า่ 
ยัังแม่่นยำกว่่าการคาดการณ์์ของตลาด6  

“อย่า่งในช่ว่งที่่�มีีการระบาดของโควิดิ 19 
อยู่่�เป็็นระลอก ถือืว่าการพยากรณ์ม์ีีความยาก  
เพราะมีีหลายตััวแปรที่่�เราคาดไม่่ได้้ เช่่น 
ความรุนุแรงของสายพัันธุ์์� นโยบายการจัดัหา 
วััคซีีนของรััฐบาล รวมทั้้�งพฤติิกรรมของ
ประชาชนในการป้้องกัันไวรััส ทำให้้การ
พยากรณ์เ์ศรษฐกิจิของเราผิิดไปจากช่ว่งก่อ่น 
ที่่�จะมีีการระบาดของโควิด 19 สายพัันธุ์์� 
เดลต้้าตอนต้้นปี ี2564 ค่อ่นข้า้งมาก จากเดิมิ 
ที่่�เราคาดไว้้ว่าเศรษฐกิิจน่าจะขยายตััวได้้ 
3% เป็็นขยายตััวได้้จริิงแค่่เพีียง 1.6% จาก
ผลของการระบาดของโควิิด 19”

เรียนรู้ ตื่นตัว สังเกต กุญแจสู่การ
จับสัญญาณเศรษฐกิจที่แม่นยำ�

จากรุน่พี่ถึงนกัพยากรณ์เศรษฐกจิรุน่ใหม่ 
คุณบณณรีขอใช้ประสบการณ์ที่ผ่านร้อน
ผ่านหนาวมาแล้วหลายวัฏจักรและหลาย
วิกฤต แนะนำ�ำถึงคุณสมบัติของผู้ที่อยาก
มาเป็นนักพยากรณ์ 

“เป้า้หมายสำคัญัของเราคืือ การพยากรณ์์
เศรษฐกิิจที่่�แม่่นยำเพื่่�อนำไปสู่่�การดำเนิิน
นโยบายการเงิินที่่�ไม่ผ่ิดิพลาดและน่่าเชื่่�อถือ  
ขณะที่่�วิิธีีการพยากรณ์์ที่่�ดีีที่่�สุุดก็็ไม่่ได้้มีี 
รููปแบบที่่�ตายตััว คนที่่�สนใจทำงานนี้้�จึึงต้้อง
ตื่่�นรู้�ตลอดเวลา และต้้องหมั่่�นสังเกตรููปแบบ
ความสัมัพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรทางเศรษฐกิิจ
ต่า่ง ๆ  เพื่่�อจับัสัญญาณการเปลี่่�ยนแปลงที่่�อาจ 
เกิิดขึ้้�น ทั้้�งยัังต้้องเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการ
พยากรณ์ข์องเราให้้แม่่นยำที่่�สุดุ จึึงต้้องไม่่หยุดุ 
อยู่่�กัับที่่� แต่่จะต้้องมีีการทบทวน ปรัับปรุุง 
และพััฒนา ทั้้�งแบบจำลองและข้้อมููลที่่�ใช้้
ในการวิิเคราะห์์อย่่างสม่่ำเสมอ” 

6	 คาดการณ์์ของตลาด เป็็นการเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ยของการพยากรณ์์จาก Consensus Economics

ดร.พิิพััฒน์์ เหลืืองนฤมิิตชััย 
ผู้้�ช่่วยกรรมการผู้้�จััดการ 
หััวหน้้านัักเศรษฐศาสตร์์ และหััวหน้้า
ฝ่่ายวิิเคราะห์์เศรษฐกิิจและการลงทุุน 
กลุ่่�มธุุรกิิจการเงิินเกีียรติินาคิินภััทร

“ธปท. มีีบทบาทสำำ�คัญัในการทำำ�การวิเิคราะห์์

และคาดการณ์์แนวโน้้มเศรษฐกิิจ ซ่ึ่�งการ

คาดการณ์เ์ศรษฐกิจิของ ธปท. ถููกใช้้อย่า่ง

กว้้างขวางไปในการวางแผนธุุรกิิจ ประเมิิน

ภาพรวมการลงทุุน เป็็นตัวเลขอ้้างอิิงให้้กับั

การประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจของภาครััฐ 

และเอกชน และเป็็นปััจจััยสำำ�คััญในการ

กำำ�หนดนโยบายภาครััฐ ดัังนั้้�น คุุณภาพ

และมาตรฐานของการวิิเคราะห์์แนวโน้้ม

เศรษฐกิิจของ ธปท. จึึงเป็็นเรื่่�องที่่�สำำ�คัญ

และจำำ�เป็็นอย่่างยิ่่�ง ท่ี่�ผ่านมา แม้้ว่่าตััวเลข

และการประเมิินภาพเศรษฐกิิจจะมีีความ

ท้้าทาย แต่่ ธปท. ก็็รัักษาคุุณภาพในการ

วิิเคราะห์์และเป็็นท่ี่�พึ่่�งให้้กัับผู้้�ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องได้้

อย่่างดีียิ่่�ง”

View
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เ ศ ร ษ ฐ กิิ จ ติ ิด ดิิ น
B

Business Liaison Program 
หรือ BLP คืออะไร

BLP เป็็นโครงการที่่� ธปท. ตั้้�งขึ้้�นเมื่่�อปีี 2547 
ด้ว้ยจุดุประสงค์์ที่่�ต้้องการลดผลกระทบจากปััญหา
ความล่า่ช้้าของข้้อมูลู และเพิ่่�มการแลกเปลี่�ยนข้อ้มูลู
เศรษฐกิิจและธุรุกิิจระหว่า่ง ธปท. กัับผู้้�ประกอบธุุรกิิจ 
ในสาขาต่า่ง ๆ  ไปจนถึงึสมาคม องค์ก์รภาคเอกชน 
หน่่วยงานของรััฐ และภาคครััวเรืือน

เจ้้าหน้้าที่่�จากโครงการ BLP จะเดิินทางไปพบปะ 
แลกเปลี่่�ยนความคิิดเห็็นกัับผู้้�มีีส่วนได้้ส่่วนเสีีย
หลากหลายกลุ่่�ม เพ่ื่�อให้้ได้้รัับข้้อมููลเชิิงคุุณภาพ 
ที่่�ลึึกซึ้้�ง ทัันการณ์์ ในมิิติิที่่�สำคััญของแต่่ละช่่วงเวลา  
เพื่่�อนำมาทำความเข้้าใจภาวะเศรษฐกิิจจริิง 
ในระดัับจุุลภาค ตั้้�งแต่่ภาคครััวเรืือน ภาคธุุรกิิจ 
ภาคอุตุสาหกรรม ที่่�ต่่างมีีจุดุเปราะบาง เผชิิญกัับ
ปััจจััยเสี่่�ยง และได้้รัับผลกระทบที่่�แตกต่่างกัันไป

ข้้อมููลเชิิงคุุณภาพที่่�ได้้รัับมา จะถููกนำมา
ประเมิินภาพเศรษฐกิิจร่วมกัับข้้อมููลเชิิงปริิมาณ
ระดัับมหภาคที่่�เป็น็ภาพรวม ประกอบการพิิจารณา 
กำหนดนโยบายการเงิินของ กนง. โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง  
ในภาวะที่่�สถานการณ์เ์ปลี่่�ยนแปลงไวและคาดเดา 
ได้ย้าก ข้อ้มูลูจาก BLP จึึงถืือเป็น็เครื่่�องมืือสำคััญ
ที่่�ช่่วยจัับชีีพจรเศรษฐกิิจในปััจจุุบัันและระยะ 
ข้้างหน้้าได้้อย่่างรวดเร็็วและรอบด้้าน 

นอกจากนำไปเป็น็ข้อ้มูลูให้ ้กนง. ประกอบการ 
ตััดสิินนโยบายการเงิิน และใช้้ประกอบการ
ประเมิินภาวะเศรษฐกิิจแล้้ว ธปท. ยัังสรุุปสิ่่�งที่่�ได้้ 
ออกมาเป็็นภาพรวมไว้้ในรายงานแนวโน้้มธุุรกิิจ 

การดำำ�เนินินโยบายการเงินิเพื่่�อดูแูลเสถียีรภาพเศรษฐกิจิการเงิินไทย มีีความท้า้ทายจากทั้้�งปัจัจััย
ภายในและภายนอกประเทศ ข้้อมููลเชิิงคุุณภาพที่่�ถููกต้้อง ชััดเจน และรวบรวมได้้อย่่างรวดเร็็ว  
จึงึมีบีทบาทสำำ�คััญที่่�ช่ว่ยให้ค้ณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) เห็็นภาพเศรษฐกิิจไทย รวมไปถึง 
นำำ�ไปประกอบการพิิจารณาอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสม และกลุ่่�ม “ม้้าเร็็ว” ที่่�ทำำ�หน้าที่่�
รวบรวมข้้อมููลสำำ�คััญจากทุุกภููมิิภาคของไทยนี้้� อยู่่�ภายใต้้โครงการที่่�มีีชื่่�อว่่า Business Liaison 
Program หรืือที่่�เรีียกสั้้�น ๆ ว่่า BLP นั่่�นเอง

ทำำ�ความรู้้�จััก BLP 
ม้้าเร็็วส่่งสาร-ให้้สััญญาณเศรษฐกิิจไทย

Business     
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เป็น็ประจำทุุกไตรมาส เพ่ื่�อเผยแพร่ให้เ้ป็น็ประโยชน์
ต่่อผู้้�ประกอบการ ทั้้�งนี้้� ธปท. ให้้ความสำคััญ 
ในเรื่่�องการดำเนิินการด้้านธรรมาภิิบาลข้้อมููล
อย่า่งเข้ม้งวด โดยข้้อมููลรายบริิษััทท่ี่�ได้ร้ัับจาก BLP  
ถืือเป็็นความลัับ และจะไม่น่ำมาเปิดิเผย แต่จ่ะถูกู
นำมาสรุปุเป็น็ภาพรวมก่อ่นที่่�จะนำไปเผยแพร่ ่หรืือ
เสนอต่อ่ กนง. ที่่�สำคััญ ผลที่่�ได้จ้ากการวิิเคราะห์์
จะใช้้เพื่่�อประโยชน์์ส่่วนรวมเท่่านั้้�น

ProgramLiaison

ออกแบบมาตรการตรงจุด
ด้วยข้อมูลจากม้าเร็ว

เป็็นระยะเวลาเกืือบ 20 ปีีแล้้ว ที่่�โครงการ BLP  
ได้ต้่อ่สายตรงไปยัังกูรููใูนหลายสาขาธุรุกิิจ รวมถึงึ
สมาคมและองค์ก์รเอกชนในทุกุภูมูิิภาค โดยปัจัจุบุััน
ได้้พููดคุุยกัับผู้้�เก่ี่�ยวข้้องมากกว่่า 800 รายต่่อปีี 
ฉะนน BLP จึึงเปรีียบเสมืือนม้้าเร็็วด้้านเศรษฐกิิจ 
ท่ี่�ไม่เ่พีียงคอยส่ง่สััญญาณเตืือนจากผู้้�ประกอบการ
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ผู้้�ประกอบการผลิิตชิ้้�นส่่วนอิิเล็็กทรอนิิกส์์ หนึ่่�งในธุุรกิิจที่่� ธปท. ติิดตามภาวะ เพื่่�อนำำ�มาทำำ�ความเข้้าใจภาวะเศรษฐกิิจ
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ไปยัังภาคส่่วนที่่�เก่ี่�ยวข้้องให้้ได้ร้ัับทราบถึึงทิิศทาง
เศรษฐกิิจและอุปุสรรคที่่�ธุรุกิิจกำลัังเผชิิญอยู่่�เท่า่นั้้�น 
แต่่ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมายัังมีีบทบาทสำคััญในการ 
นำความเห็็นและข้้อเสนอแนะของผู้้�ประกอบการ  
มาใช้เ้ป็น็ส่่วนหนึ่่�งในการกำหนดนโยบายการเงิินด้ว้ย  
ซึ่่�งข้้อมููลภาพรวมของเศรษฐกิิจและภาคธุุรกิิจ
รายสาขาที่่�ครบถ้้วนมากย่ิ่�งข้ึ้�น ก็็เปรีียบเหมืือน
เป็็นการติิดอาวุุธในการทำงานให้้กัับ ธปท. เพื่่�อ
นำมาใช้้ออกแบบมาตรการช่่วยเหลืือทางการเงิิน
ที่่�ตรงจุุดและทัันท่่วงทีี 

ตััวอย่า่งจากวิิกฤตครั้้�งล่า่สุุดก็ค็ืือ ในช่ว่งที่่�มีีการ
แพร่่ระบาดของโควิิด 19 ธปท. ได้้รัับข้้อมููลจาก
ผู้้�ประกอบการจำนวนมากที่่�ได้ร้ัับความเดืือดร้อ้น  
จึึงได้น้ำไปสู่่�การออกแบบมาตรการสิินเช่ื่�อดอกเบี้้�ยต่่ำ  
(soft loan) และมาตรการพัักทรััพย์พ์ัักหนี้้� (asset 
warehousing) เพื่่�อช่่วยบรรเทาภาระหนี้้�สิินและ
เพิ่่�มสภาพคล่่องให้้แก่่ภาคธุุรกิิจ

นอกจากนี้้� จากสภาพแวดล้้อมทางเศรษฐกิิจ
ที่่�กำลัังเปลี่่�ยนผ่่านไปสู่่�ยุุค new normal เพราะ
ความก้า้วหน้า้ของเทคโนโลยีีและนวััตกรรม รวมถึงึ 
กระแสความใส่่ใจเรื่่�องสิ่่�งแวดล้้อม ธปท. ก็็ได้้
ติิดตามความเปลี่�ยนแปลงท่ี่�เกิิดข้ึ้�นและสอบถาม 
ผลกระทบที่่�มีีต่อธุรุกิิจสาขาต่่าง ๆ  และนำมาออกแบบ 
มาตรการสิินเชื่่�อเพื่่�อการปรัับตััว (transformation 
loan) เพื่่�อช่่วยสนัับสนุุนการเพิ่่�มความสามารถ 
การแข่่งขัันของผู้้�ประกอบธุุรกิิจ ให้้เท่่าทัันกัับ
กระแสของโลกด้้วย

รบัฟัง แลกเปลีย่น เรยีนรู ้สรา้งเครอืข่าย 
หัวใจสำ�คัญของ BLP

BLP มีีรูปูแบบการทำงานที่่�หลากหลาย เพื่่�อให้้
เหมาะสมกัับกลุ่่�มเป้้าหมาย โดยหลััก ๆ แบ่่งได้้
เป็็น 3 รููปแบบ คืือ การสััมภาษณ์์ การประชุุม
หารืือแลกเปลี่�ยนความคิิดเห็็น และการลงพื้้�นที่่�
ตามโครงการ ธปท. สััญจร

ในแต่่ละไตรมาส ตััวแทน BLP จะสััมภาษณ์์ 
ผู้้�ประกอบการราว 200 บริิษััท ซึ่่�งมีีทั้�งการเดิินทาง 
ไปยัังสถานประกอบการ โทรศััพท์ หรืือร่่วมประชุุม
ออนไลน์์กัับกลุ่่�มตััวอย่่างที่่� BLP คััดเลืือกมา  
โดยพยายามแบ่่งสััดส่วนและเลืือกให้้สอดคล้้อง
กัับโครงสร้้างเศรษฐกิิจไทยในแต่่ละช่่วงเวลา 
มากท่ี่�สุุด ทั้้�งในมิิติิของประเภทธุุรกิิจ ขนาด  

ภาคธุุรกิิจได้้รัับผลกระทบค่่อนข้้างมาก

จากสถานการณ์์โควิิด 19

ที่ผ่านมา โครงการ asset warehousing 

ช่วยผู้ประกอบการโรงแรมรายย่อยไว้มาก 

อยากให้ขยายระยะเวลาออกไป เนื่องจาก

ตอนนี้การท่องเที่ยวก็ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่

ความเห็นผู้ประกอบการโรงแรม
จากการลงพื้นที่ภาคกลาง เมื่อปี 2565

เ ศ ร ษ ฐ กิิ จ ติ ิด ดิิ น
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และพื้้�นที่่� ซึ่่�งไม่่เพีียงแต่่ภาคธุุรกิิจเท่่าน้ั้�น แต่่รวมถึึง 
สมาคม องค์์กรเอกชน และหน่่วยงานวิิจััยต่่าง ๆ  
ที่่�สามารถให้้ข้้อมููลในลัักษณะภาพรวมของแต่่ละ
ธุุรกิิจด้้วย และที่่�สำคััญก็็คืือ เมื่่�อเกิิดเหตุุการณ์์ 
ที่่�มีีผลกระทบอย่า่งมีีนััยสำคััญต่อ่เศรษฐกิิจเกิิดขึ้้�น  
ทีีม BLP ก็็จะโทรศััพท์์สอบถามข้้อมููลจาก 
ผู้้�ประกอบการและหน่่วยงานที่่�เก่ี่�ยวข้อ้งทัันทีี หรืือ
หากจำเป็น็ก็จ็ะลงพื้้�นที่่�เพื่่�อประเมิินสถานการณ์จ์ริิง 
อย่่างรอบด้้านด้้วย

ในการสััมภาษณ์ผ์ู้้�ประกอบการที่่� ธปท. จััดขึ้้�น 
เป็น็ประจำทุุกปีี เพ่ื่�อติิดตามภาวะธุุรกิิจให้้มีีความ
ต่่อเนื่่�องนั้้�น นอกจากผู้้�ประกอบการกลุ่่�มเดิิมแล้้ว  
ยัังมีีการเจาะเข้้าถึงึกลุ่่�มใหม่่ ๆ  เพ่ื่�อขยายเครืือข่่าย 
และสร้้างความหลากหลาย รวมถึึงให้้สอดคล้้อง
กัับโครงสร้้างเศรษฐกิิจและสถานการณ์์ของ 
ภาคธุุรกิิจและอุุตสาหกรรมที่่�เปลี่�ยนแปลงไป 
อย่่างเช่่นในช่่วงที่่�ผ่่านมาที่่�มีีธุุรกิิจใหม่่ ๆ อย่่าง 
e-commerce รถยนต์์ไฟฟ้้า และพลัังงานสะอาด 
เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว 

นอกจากนี้้�  ธปท. ยัังมีีการรัับฟัังความคิิดเห็็น
และข้้อเสนอแนะจากตััวแทนบริิษััท หน่่วยงาน  
หรืือสมาพัันธ์์ สมาคม ไปจนถึึงสภาต่่าง ๆ อาทิิ 
สภาหอการค้า้แห่ง่ประเทศไทย สภาอุตุสาหกรรม
แห่่งประเทศไทย สมาพัันธ์์ SME ไทย สมาคม 
ผู้้�ค้า้ปลีีกไทย สมาคมค้าส่ง่-ปลีีกไทย สภาองค์์การ 
ลููกจ้้างพััฒนาแรงงานแห่่งประเทศไทย สหภาพ 
แรงงาน สมาคมผู้้�ขัับขี่่�รถจัักรยานยนต์์รัับจ้้าง 
แห่ง่ประเทศไทย และสมาคมแท็ก็ซี่่�ไทย เพื่่�อรวบรวม 
ประเด็็นที่่�มีีความสำคััญต่่อเศรษฐกิิจ ผ่า่นการประชุุม
หารืือแลกเปลี่�ยนความเห็็น หรืือ roundtable ด้ว้ย 

ประโยชน์ข์องการประชุมุแบบ roundtable ก็ค็ืือ  
ธปท. จะจััดขึ้้�นโดยยึึดหััวข้้อเศรษฐกิิจที่่�ต้้องการ
ติิดตามเป็็นหลััก ยกตััวอย่่างเช่่น ผลกระทบของ
ภาคท่อ่งเที่่�ยวจากโควิิด 19 ซึ่่�งจะได้ร้ัับความคิิดเห็น็ 
ที่่�หลากหลายของธุุรกิิจที่่�เก่ี่�ยวข้้องโดยตรงใน 
คราวเดีียวกััน เช่่น โรงแรม บริิษััทขนส่่ง สถานที่่� 
ท่่องเที่่�ยว ซึ่่�งทำให้้เห็็นภาพรวมได้้ชััดเจนกว่่า 
การสััมภาษณ์์ผู้้�ประกอบการรายบริิษััท

01-03	 การลงพื้้�นที่่�เยี่่�ยมชมโรงงาน	

	ผลิ ติชิ้้�นส่วนอิิเล็็กทรอนิิกส์์ 

	ปี ี 2566
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สำหรัับการลงพื้้�นที่่�ตามโครงการ ธปท. สััญจร 
ผู้้�บริิหารระดัับสููงของ ธปท. และคณะทำงาน 
จะเดิินทางไปยัังจัังหวััดใน 4 ภูมูิิภาคหลััก เพื่่�อร่ว่ม 
แลกเปลี่่�ยนความคิิดเห็็นกัับผู้้�ประกอบการ 
ภาคเอกชน สถาบัันการเงิิน หน่่วยงานภาครััฐ 
เกี่่�ยวกัับภาวะเศรษฐกิิจในพื้้�นที่่� เพื่่�อทำความเข้า้ใจ 
กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจท่ี่�เกิิดขึ้้�นจริิง ซึ่่�งจุดุเด่น่ของ
การลงพื้้�นที่่�ก็ค็ืือ จะช่ว่ยให้เ้ราได้เ้ห็น็ภาพเศรษฐกิิจ
ภููมิิภาคได้้อย่่างชััดเจนกว่่าการจััดประชุุมร่่วม 
และการสััมภาษณ์์

จะเห็น็ได้ว้่า่รูปูแบบการทำงานภายใต้โ้ครงการ 
BLP ที่่�มีีความแตกต่่างและหลากหลายนี้้� เป็น็ปััจจััย 
สำคััญที่่�ช่่วยให้้ ธปท. ได้ร้ัับข้้อมูลูในภาคเศรษฐกิิจจริิง 
ที่่�ครบถ้ว้น ทั้้�งในภาพกว้า้งและเชิิงลึึก อีีกทั้้�งยัังเอื้้�อ 
ให้้เกิิดการสร้า้งเครืือข่า่ยและช่ว่ยสานความสััมพัันธ์์
ที่่�ดีีกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียด้้วย 

ในภาวะปกติ (ก่อนโควิด 19) ธุรกิจโรงแรม

แขง่ขันสงูอยู่แล้ว หลังเปิดประเทศ อปุสรรค

ก็ยิ่งเพิ่มขึ้น จากต้นทุนที่เพิ่มขึ้นในทุกด้าน 

และปญัหาขาดแคลนแรงงานในภาคบริการ 

ทำ�ใหผู้ป้ระกอบการไทยรายเล็ก-กลางแข่งขัน

ได้ยากขึ้น หากไม่ได้รับการสนับสนุนจาก

ภาครัฐอย่างเหมาะสม ต่อไปธุรกิจโรงแรม

ขนาดเล็ก-กลาง สัญชาติไทยก็จะลดลง 

และอาจสาบสูญไปในที่สุด

ความเห็นจากแบบสำ�รวจ Hotel business 
operator Sentiment Index (HSI) 
เมื่อเดือนสิงหาคม 2565

01-03	 การลงพื้้�นที่่�ภายใต้้โครงการ  

	ธป ท. สััญจร (ภาคอีีสาน)  

	ปี ี 2566
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ผู้้�เขีียน : ณััฐอร เบญจปฐมรงค์์ 
ผู้้�ช่่วยผู้้�อำำ�นวยการ 

ฝ่่ายเศรษฐกิิจมหภาค  

หนึ่่�งในทีีม “ม้้าเร็็ว” ที่่�ช่่วยให้้ ธปท. 

เข้้าใจการเปลี่่�ยนแปลงของธุุรกิิจ  

ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การดำำ�เนิินนโยบาย 

ที่่�เหมาะสม สนัับสนุุนการเติิบโต 

ของเศรษฐกิิจอย่่างยั่่�งยืืน

ผู้้�เขีียน : ริินรดา ฑีีฆธนานนท์ ์

เศรษฐกร ฝ่่ายเศรษฐกิิจมหภาค  
สนใจไอเดีียการประกอบธุุรกิิจ 

แนวใหม่่ อยากเห็็นความเป็็นอยู่่�ของ

ครััวเรืือนดีีขึ้้�นอย่่างทั่่�วถึึงและเติิบโต

ร่่วมกัับภาคธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน

ดััชนีีความเชื่่�อมั่่�นผู้้�ประกอบการที่่�พัักแรม  
(Hotel business operator Sentiment Index: HSI) 
เป็น็เครื่่�องชี้้�ล่่าสุดุที่่� ธปท. ได้้เริ่่�มจััดทำตั้้�งแต่เ่กิิดการ
แพร่ร่ะบาดของโควิิด 19 ร่ว่มกัับสมาคมโรงแรมไทย  
เพื่่�อใช้้ติิดตามสถานการณ์์ และแสดงให้้เห็็นถึึง
การฟื้้�นตััวของธุุรกิิจโรงแรมและธุุรกิิจเก่ี่�ยวเนื่่�อง
กัับการท่่องเที่่�ยวอย่่างใกล้้ชิิด 

ดัชันีคีวามเชื่่�อมั่่�นครัวัเรืือนฐานราก (Relationship  
Manager Sentiment Index: RMSI) เป็น็เคร่ื่�องชี้้� 
ในการติิดตามภาวะความเป็็นอยู่่�ของครััวเรืือน
ฐานราก ที่่�เป็น็หน่่วยเศรษฐกิิจสำคััญของประเทศ 
เช่่น เกษตรกร กลุ่่�มอาชีีพอิิสระ และผู้้�ค้้าหาบเร่่
แผงลอย โดย ธปท. จััดทำร่่วมกัับสถาบัันการเงิิน 
เฉพาะกิิจ จากการประเมิินของผู้้�จััดการสาขาธนาคาร 
ทั่่�วประเทศ ซึ่่�งช่่วยทำให้้ทราบถึึงความเชื่่�อมั่่�น 
ต่่อรายได้้ และภาระหนี้้�สิินของครััวเรืือนฐานราก
ทั้้�งในภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร 

การลงพื้้�นที่่�พบผู้้�ประกอบการ

ในภาคการผลิิตอาหารทะเลแปรรููป ปีี 2565
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Business Sentiment Index (BSI)

= 50 หมายถึึง ผู้้�ประกอบการมีีความเชื่่�อมั่่�นทางธุุรกิิจทรงตััวจากเดืือนก่่อน
> 50 หมายถึึง ผู้้�ประกอบการมีีความเชื่่�อมั่่�นทางธุุรกิิจดีีขึ้้�นจากเดืือนก่่อน
< 50 หมายถึึง ผู้้�ประกอบการมีีความเชื่่�อมั่่�นทางธุุรกิิจแย่่ลงจากเดืือนก่่อน 

 3 เดืือนข้้างหน้้า           ปััจจุุบััน

 อ่่านรายละเอีียดเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับ 

ดัชันีคีวามเชื่่�อมั่่�น (Sentiment Indices) 

ของ ธปท. ได้ท้ี่่� FAQ_189.pdf (bot.or.th)

จับชีพจรเศรษฐกิจให้ทัน 
ด้วยดัชนีความเชื่อมั่น

นอกจากการจัับชีีพจรเศรษฐกิิจผ่า่นการพูดูคุยุ 
ตามแบบฉบัับของ BLP แล้ว้ เรายัังมีีการพััฒนาดััชนีี
ความเชื่่�อมั่่�น เพ่ื่�อใช้้เป็็นเคร่ื่�องชี้้�สำคััญในการ
ติิดตามพััฒนาการของเศรษฐกิิจได้้อย่า่งต่อ่เนื่่�องด้้วย  
โดยทุกุเดืือน ธปท. จะสำรวจความเชื่่�อมั่่�นในปัจัจุบุััน 
และในอีีก 3 เดืือนข้้างหน้้า ทั้้�งจากภาคธุุรกิิจ
และภาคครััวเรืือน 

ดัชันีคีวามเชื่่�อมั่่�นทางธุรุกิจิ (Business Sentiment  
Index: BSI) จััดทำขึ้้�นโดยการสำรวจผู้้�ประกอบการ
ในทุุกภาคธุุรกิิจ ครอบคลุุมทั้้�งในมิิติิของประเภท
และขนาดของธุุรกิิจ เพื่่�อช่่วยให้้การประเมิินและ
ติิดตามการฟ้ื้�นตััวของธุุรกิิจ กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ 
แนวโน้้มการลงทุุนและการจ้้างงานในภาพรวม
ชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น 

ดัชันีคีวามเช่ื่�อมั่่�นผู้้�ประกอบการค้้าปลีกี (Retail 
Sentiment Index: RSI) เป็็นการจััดทำร่่วมกัับ 
สมาคมผู้้�ค้้าปลีีกไทย โดยสำรวจผู้้�ประกอบการ 
ค้้าปลีีกทวประเทศ ตั้้�งแต่่ผู้้�ประกอบการรายใหญ่่ 
ไปจนถึึงร้า้นค้า้ปลีีกในหััวเมืืองใหญ่่ สามารถสะท้้อน
ภาวะกำลัังซื้้�อและความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคได้้ 
ทัันต่่อสถานการณ์์ 

ั่
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การสื่่�อสารนัับเป็็นเครื่่�องมือืสำำ�คัญัอย่่างหนึ่่�งในการทำำ�นโยบาย
การเงิิน แต่่กว่่าจะมาเป็็นการส่่งสััญญาณที่่�ค่่อนข้้างเปิิดเผย
แบบทุุกวัันนี้้� ธนาคารกลางทั่่�วโลกต้้องผ่่านการเปลี่่�ยนแปลง
และแนวคิิดมากมาย พระสยาม BOT MAGAZINE ฉบัับนี้้�  
ขอชวนผู้้�อ่า่นร่ว่มเดิินทางย้อ้นกลับัไป ตั้้�งแต่ยุ่คุสมัยัที่�การตัดัสิิน 
นโยบายการเงิินเป็็นความลัับ จนมาถึึงปััจจุุบัันที่่�มีีการเปิิดเผย
ถึึงแนวคิิดของคณะกรรมการนโยบายการเงิินอย่่างโปร่่งใส  
ไปจนถึงึการตอบคำำ�ถามที่่�ประชาชนสงสัยัแบบเรียีลไทม์ผ์่า่นสื่่�อ 
สัังคมออนไลน์์

THE KNOWLEDGE

จากห้้องแห่่งความลัับสู่่�โพเดียีมแถลงข่่าว  
ย้้อนดููการสื่่�อสารนโยบายการเงิินจากอดีีตถึึงปััจจุุบััน

Communication

B

กวา่จะเผยความในใจ 100 ปีก่อนมีการสือ่สาร 
ด้ว้ยความเชื่่�อว่า่ ประสิทิธิภิาพของนโยบายการเงินิ 

ขึ้้�นอยู่่�กัับการเซอร์์ไพรส์์ตลาด จึึงไม่่น่่าแปลกใจเลย
ที่่�ธนาคารกลางที่่�เก่่าแก่่ที่่�สุุดแห่่งหนึ่่�งของโลกอย่่าง 
Bank of England (BoE) วางตััวเป็็นสถาบัันลึึกลัับ
ที่่�ไม่่นิิยมการสื่่�อสาร ขนาดที่่�อดีีตผู้้�ว่่าการ Montagu  
Norman (ปี ี2463-2487) เคยมีีคำคมที่่�คนยุคุนี้้�ฟังัแล้ว้ 
อาจต้้องขมวดคิ้้�ว “ไม่่ต้้องอธิิบายและไม่่ต้้องขอโทษ 
- never explain, never excuse.” 

ดร.เศรษฐพุุฒิิ สุุทธิิวาทนฤพุุฒิิ ผู้้�ว่่าการ ธปท. และประธาน กนง. ในงาน “ผู้้�ว่่าการพบสื่่�อมวลชน”

  เรื่อง : กองบรรณาธิการ
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ในช่่วงกลางจนถึึงปลายศตวรรษที่่� 19  
ธนาคารกลางยังัคงยึึดมั่่�นว่า่ควรสื่่�อสารให้น้้อ้ยที่่�สุดุ 
เท่า่ที่่�จะเป็น็ไปได้ ้แบบที่่�นักัเศรษฐศาสตร์ช์าวสวิสิ 
Karl Brunner เรีียกว่า่ “esoteric art” แต่ย่ังัไม่ถ่ึึง 
ศตวรรษถััดมา ศิลิปะการดำเนิินนโยบายท่ี่�ต้อ้งการ 
ปิดิเป็น็ความลับั มีีคนเข้า้ใจเพีียงไม่ก่ี่่�คน กลายเป็็น 
สิ่่�งที่่�ธนาคารกลางทั่่�วโลกพยายามเปิิดเผยต่่อ
สาธารณชนมากขึ้้�น เพื่่�อสร้า้งความเข้า้ใจและสร้า้ง
ความคาดหวัังที่่�ถููกต้้องให้้กัับคนทั่่�วไป

อดีีตประธานธนาคารกลางสหรััฐฯ หรืือเฟด  
(Fed) Alan Greenspan (ปีี 2530-2549) ได้้เริ่่�ม 
สื่่�อสารนโยบายการเงินิมากขึ้้�น แต่จ่ะยังัคลุมุเครืือ 
ให้้ผู้้�ฟัังต้้องตีีความ แม้้จะไม่่ฟัันธง แต่่ก็็เป็็น 
ก้้าวแรกของการเล่่าถึึงบริิบทและหลัักการของ
การดำเนิินนโยบายการเงิิน พยายามส่ื่�อสาร 
แบบคลุุมเครืือท่ี่�เขาเรีียกเองว่า่ “mumbling with 
great incoherence.” 

แต่่ทุุกอย่่างเปลี่่�ยนไปในยุุคของประธานเฟด  
คนต่่อมา Ben Bernanke (ปีี 2549-2557) ที่่�มีี 
ความเชื่่�อว่่า การสื่่�อสารเป็น็เร่ื่�องที่่�สำคััญที่่�สุดุของ 
การทำนโยบายการเงินิ  “Monetary policy is 98% 
talk and 2% action, and communication is 
a big part” - Ben Bernanke (ปีี 2558) ดัังนั้้�น 
ในช่ว่งที่่�เขาเป็น็ประธานเฟด จึงึมีีการสื่่�อสารและ
ส่่งสััญญาณถึึงตลาดที่่�ชััดเจนขึ้้�น บางครั้้�งถึึงกัับ
สััญญาด้้วยซ้้ำว่่าจะทำนโยบายนั้้�น ๆ ไปอีีกนาน

ในช่่วงปีี 2533-2542 ยัังมีีการเปลี่่�ยนแปลง
อีีกอย่่างที่่�ทำให้้ธนาคารกลางหัันมาให้้ความ
สำคัญักับัการส่ื่�อสาร เม่ื่�อหลายประเทศเปล่ี่�ยนไป 
ดำเนิินนโยบายการเงิินแบบมีี “เป้้าหมายเงิินเฟ้้อ  
(inflation targeting)” จึึงต้้องการบอกเล่่า 
ข้้อเท็็จจริิงของเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ กลยุุทธ์์ และ 
การตััดสิินใจของธนาคารกลางเพ่ื่�อให้้ไปถึึงเป้้าหมาย 
นั้้�น ๆ  ขณะเดีียวกััน นักัวิิชาการด้า้นเศรษฐศาสตร์์ 
อย่า่ง Alan Blinder ก็อ็อกมาอธิบิายว่่า ตลาดอาจ
ไม่่ชอบเซอร์์ไพรส์์อีีกต่่อไป หากแต่่ต้้องการอะไร
ที่่�คาดเดาได้้เพ่ื่�อวางแผนล่่วงหน้า การเปิิดเผย 
ที่่�มากข้ึ้�นของธนาคารกลางอาจทำให้้นโยบาย 
การเงิินมีีประสิิทธิิภาพมากกว่่าเดิิม และส่่งผ่่าน
ไปถึึงเศรษฐกิิจได้้ดีีขึ้้�นอีีกด้้วย

การเปล่ี่�ยนแปลงนี้้�กลายเป็็นวิิถีีปฏิิบััติิที่่�
ธนาคารกลางทั่่�วโลกตอบรัับ รวมทั้้�งธนาคาร 
แห่่งประเทศไทย (ธปท.) ด้้วยเช่่นกััน 

โปร่งใส-ทันการณ์ แนวทางการสื่อสาร
นโยบายการเงินไทยยุคใหม่

ตั้้�งแต่่ก่่อตั้้�งเมื่่�อปีี 2485 ธปท. ดำเนิินนโยบาย 
แบบตั้้�งเป้า้อััตราแลกเปล่ี่�ยน (FX targeting) ในการ 
ดููแลเศรษฐกิิจของประเทศ โดยผููกค่่าเงิินบาท 
ไว้ก้ับัสกุลุเงินิใดสกุลุหนึ่่�ง หรืือผููกไว้ก้ับัตะกร้า้เงินิ 
ที่่�มีีหลายสกุุลเงิิน เร่ื่�องหลััก ๆ ที่่�ต้้องส่ื่�อสาร
จึึงมีีเพีียงการประกาศว่่า 1 ดอลลาร์์สหรััฐมีีค่่า 
เท่า่กัับก่ี่�บาท แต่เ่มื่่�อเกิดิวิกิฤตต้ม้ยำกุ้้�งในปี ี2540  
ทำให้้ไทยเปลี่่�ยนการดำเนิินนโยบายการเงิิน 
มาเป็็นเป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบยืืดหยุ่่�นในปีี 2543 
ซึ่่�งยัังใช้้มาจนถึึงปััจจุบันั นโยบายการเงิินแบบใหม่
มาพร้อ้มกับัความคาดหวังัของตลาด ความสงสัยั 
และความไม่่มั่่�นใจของประชาชน ธปท. จึึงต้้อง
เริ่่�มสื่่�อสารเชิิงรุุกอย่่างเข้้มข้้น เพื่่�อเรีียกเอาความ
เชื่่�อมั่่�นของคนไทยต่่อธนาคารกลางกลัับคืืนมา

การส่ื่�อสารนโยบายการเงินิของไทยมีีการพัฒันา
มาเรื่่�อย ๆ ตามบริิบทและเครื่่�องมืือที่่�เปลี่่�ยนไป  
ปีี 2554 ธปท. เริ่่�มเปิิดเผยคะแนนโหวตของ  
คณะกรรมการนโยบายการเงินิ (กนง.) เป็น็ครั้้�งแรก  
เพื่่�อแสดงออกถึึงความโปร่ง่ใสในการดำเนินินโยบาย  
และเพื่่�อให้้การสื่่�อสารนโยบายมีีประสิิทธิิภาพ  
จึึงต้้องมีีการประกาศเป้้าหมายเงิินเฟ้้อและ 

“Monetary policy
 is 98% talk and
2% action, and 
communication 

is a big part”

   - Ben Bernanke
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ภายหลังการแถลงผลการประชุุม กนง. 2 สััปดาห์์  
จะมีีการเผยแพร่่รายงานการประชุุมฉบัับย่่อบนเว็็บไซต์์  
ธปท. ซึ่่�งมีีเนื้้�อหาเก่ี่�ยวกับัภาวะเศรษฐกิิจและประเด็็นสำคััญที่่�  
กนง. นำมาประกอบการดำเนิินนโยบายการเงิิน เพื่่�อให้้
ผู้้�สนใจได้้อ่่านเพิ่่�มเติิม การเผยแพร่่รายงานการประชุุม 
กนง. นั้้�น เป็็นหลักปฏิิบััติิที่่�ธนาคารกลางหลายแห่่งทำ 
เพื่่�อแสดงความโปร่่งใสในการตััดสิินใจ สำหรัับประเทศ
เศรษฐกิิจใหญ่อย่่างสหรััฐอเมริิกา นอกจากจะมีีรายงาน
ฉบัับย่่อแล้้ว ยัังมีีฉบัับเต็็มที่่�แทบจะเป็็นการถอดเทปการ
ประชุุมออกมาเผยแพร่่ ขณะที่่�ธนาคารกลางยุุโรป หรืือ 
ECB เผยแพร่่รายงานการประชุุมนโยบายการเงิิน รวมถึึง 
ผลิิตภััณฑ์์ต่่าง ๆ เป็็นหลายภาษา เนื่่�องจากต้้องการ 
ให้้ผู้้�ว่่าการธนาคารกลางประเทศสมาชิิกนำไปสื่่�อสารต่่อ
ให้้ประชาชนอย่่างทั่่�วถึึง 

นอกจากนี้้� ธปท. ยัังเผยแพร่่รายงานนโยบายการเงิิน 
(Monetary Policy Report: MPR) ทุกุไตรมาส ซึ่่�งจะมีีการ
วิเิคราะห์์เศรษฐกิิจในเชิิงลึึก ต่อ่ด้ว้ยการจััดงาน Monetary 
Policy Forum ที่่�มีีจุดุประสงค์เ์พื่่�อขยายความ MPR รวมถึึง
เปิิดโอกาสให้้นัักวิิเคราะห์์และสื่่�อมวลชน สอบถามข้้อมููล
หรืือแนวคิิดทางเศรษฐกิิจกัันแบบเข้้มข้้น

ดร.ชญาวดีี ชััยอนัันต์์ 
โฆษก ธปท.

“ที่่�ผ่่านมา เราก้้าวข้้ามความกังวลว่่า 

หากสื่่�อสารมากไป อาจมีี ‘การตีีความ 

ที่่�หลากหลาย’ จนสร้างความสับสน ทำำ�ให้้

มีีเพียีงการแถลงข่า่วต่่อสื่่�อ และคุยุในวง

นักัวิเิคราะห์เ์ท่า่นั้้�น ซ่ึ่�งก้า้วสำำ�คัญัในการ

เปลี่่�ยนแปลงของเรา น่า่จะเป็น็การเปิดิเผย 

edited minutes ที่่�ช่่วยอธิิบายเหตุุผล

การตััดสิินใจของคณะกรรมการฯ ซึ่่�งมีี 

ไม่ก่ี่่�ประเทศในโลกที่่�ทำำ�กันั การเปิดิเผยนี้้�

ทำำ�ให้้การคาดการณ์์นโยบายของประชาชน

และนัักลงทุุนเป็็นไปในทิศทางเดีียวกัน 

ชััดเจนขึ้�น และการตอบรัับของตลาด 

ที่่�ส่่งต่่อไปยัังประสิิทธิิผลของนโยบาย 

ก็ด็ีีขึ้้�นด้ว้ย ปัจัจุบุันัการแถลงข่า่วของเรา 

เป็็น live ให้ป้ระชาชนที่�สนใจได้เ้ข้า้มารับัฟังั

และซักัถามได้ ้ซ่ึ่�งทำำ�ให้ก้ารสื่่�อสารนโยบาย

กระจายเป็็นวงกว้้างและเป็็น two-way  

มากขึ้้�น อีีกทั้้�งการใช้ถ้้อ้ยคำำ�ใน statement 

ก็็ช่่วยชี้้�แจงมุุมมองของกรรมการได้้ดีี  

ทั้้�งหมดนี้้�ก็็เพ่ื่�อสร้างความเข้้าใจและ 

ทำำ�ให้้การคาดการณ์์ของเอกชนอยู่่�บน 

พื้้�นฐานของข้อ้มููลและเหตุุผล ซึ่่�งจะนำำ�ไปสู่่� 

ผลสัมัฤทธิ์์�ของนโยบายและความเชื่่�อมั่่�น 

ในภาพรวม”

พรบ. ธปท. พ.ศ. 2551 กำำ�หนด

ให้ ้กนง. ทำำ�เป้า้หมายของนโยบาย

การเงิิน รวมถึึงเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ

ของปีถีัดัไป ภายในเดืือนธันวาคม 

ของทุุกปีี เพื่่�อเป็็นแนวทาง 

ดำำ�เนินิการให้ทุ้กุส่ว่นที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง 

โดย ธปท. ทำำ�ความตกลงร่ว่มกับ

รัฐัมนตรีว่า่การกระทรวงการคลังั 

ก่่อนนำำ�เสนอต่่อคณะรััฐมนตรีี

เพื่่�อพิิจารณาอนุุมััติิ และ กนง. 

มีีหน้า้ที่่�รายงานผลการดำำ�เนินิงาน 

ต่่อคณะรััฐมนตรีีทุุก 6 เดืือน

ทั้้�งนี้้� ธปท. เผยแพร่่เป้้าหมาย

นโยบายการเงิิน รวมทั้้�งตาราง 

การประชุุม กนง. ล่่วงหน้้าบน 

เว็็บไซต์์ ธปท.

วัันประชุุมล่่วงหน้้า เพื่่�อเป็็นแนวทางการดำเนิินนโยบาย 
ให้้รััฐและเอกชนทราบ โดยจะประกาศในช่่วงปลายปีี  
(ปีี 2566 กำหนดเป้้าหมายเงิินเฟ้้อไว้้ที่่�ช่่วง 1-3%)  
และกำหนดวันแถลงผลการประชุุม กนง. ซึ่่�งมีีทั้้�งหมด  
6 ครั้้�งต่่อปีี หลัังการประชุุม กนง. แต่่ละครั้้�งจะมีีการ 
แถลงข่่าวและเปิิดให้้สื่่�อมวลชนสอบถามข้้อสงสััย โดยมีี
เลขานุุการ กนง. เป็็นผู้้�ตอบคำถามกัันแบบสด ๆ

ทีีมงานเลขานุุการ กนง. ตอบข้้อซัักถาม	

นัักวิิเคราะห์์และสื่่�อมวลชนในงาน  

Monetary Policy Forum

View
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หากเงินิเฟ้อ้หลุุดกรอบเป้า้หมาย 

ธปท. จะออกจดหมายเปิิดผนึึก  

จ่่าหน้้าถึึงรััฐมนตรีีว่่าการ 

กระทรวงการคลังั แต่จ่ริงิ ๆ  แล้ว้  

มีีจุุดประสงค์์เพื่่�อสื่่�อสารถึึง

ประชาชนอย่่างโปร่่งใส ในโลก 

มีีธนาคารกลางที่่�ทำำ�แบบนี้้�เพีียง  

2 แห่ง่คืือ ธปท. และธนาคารกลาง

อัังกฤษ (Bank of England)  

ขณะที่่�ธนาคารกลางอื่่�น ๆ  ใช้ก้าร

แถลงข่่าว หรืือใส่่ข้้อมููลดัังกล่่าว

ในรายงาน MPR เลย

ดร.สมประวิิณ มัันประเสริิฐ
รองผู้้�จััดการใหญ่่ ประธานเจ้้าหน้้าที่่�
บริหิารกลุ่่�มงาน Economic Intelligence 
Center (EIC)

“Michael Woodford กล่่าวถึึงความ

สำำ�คััญของการสื่่�อสารนโยบายไว้้ใน 

การประชุุมวิชิาการ Jackson Hole ในปี 

2001 ว่า่ ‘Successful monetary policy 

is not so much a matter of effective 

control of overnight interest rates as 

of affecting the evolution of market 

expectations.’ ปััจจุุบััน ธปท. พััฒนา

เนื้้�อหา กลยุทุธ์และช่่องทางการสื่่�อสารที่่�

หลากหลาย ส่ง่ผลให้ค้นในระบบเศรษฐกิจิ

เข้า้ถึงึ เข้า้ใจ และได้ร้ับัประโยชน์์จากการ 

สื่่�อสารของ ธปท. มากข้ึ้�น ขณะท่ี่� ธปท. เอง 

ก็ส็ามารถยึึดโยงการคาดการณ์์ของคน 

ในระบบเศรษฐกิิจ ซึ่่�งสนัับสนุนการดำำ�เนินิ

นโยบายเศรษฐกิิจ

มองไปข้า้งหน้้า การสื่่�อสารที่่� ‘โปร่ง่ใสและ

คาดการณ์์ได้’้ โดยยึึดถืือประโยชน์์สููงสุดุ

ของระบบเศรษฐกิิจไทยโดยรวมเป็น็ที่�ตั้้�ง 

จะเป็น็กลไกสำำ�คัญัในการช่่วยขับเคล่ื่�อน

การดำำ�เนินินโยบายให้ส้ัมัฤทธิ์์�ผลต่่อไป”

การสื่อสารนโยบายการเงินไทยต้องไปต่อ
ตามท่ี่� Mr.Bernanke อดีีตประธานเฟดเคยกล่่าวไว้้ว่่า  

การส่ื่�อสารมีีบทบาทสำคััญท่ี่�สุดุในการทำนโยบายการเงิิน  
กลยุุทธ์์การสื่่�อสารนโยบายการเงิินของ ธปท. ในระยะ 
ข้้างหน้า จึึงจะเป็็นการส่ื่�อสารถึึงผู้้�รับสารกลุ่่�มเดิิมพร้้อมกับั
ขยายไปถึึงคนกลุ่่�มใหม่่ ๆ  ด้้วยเครื่่�องมืือและพาร์์ตเนอร์์
ที่่�หลากหลายมากขึ้้�น

สำหรับัการส่่งสารถึึงประชาชนนั้้�น ธปท. ทำการสื่่�อสาร
ทางตรงผ่่านโซเชีียลมีีเดีียหลายช่่องทาง เพ่ื่�อให้้ประชาชน
ที่่�สนใจเข้้าถึึงได้้ง่่าย ขณะเดีียวกันัก็ส่็ื่�อสารทางอ้้อมผ่่าน
พาร์์ตเนอร์์ที่่�มีีคุณุภาพ ทั้้�งสื่่�อมวลชนมากประสบการณ์์ และ
อินิฟลููเอนเซอร์์กลุ่่�มใหม่ ๆ ที่่�นำข้้อมููลจากการแถลงข่่าว 
บทความ งานวิิจัยั และ forum ต่่าง ๆ  รวมถึึงข้้อเท็จ็จริงิ
ที่่�ผู้้�ว่าการ ธปท. บอกเล่่าในงาน “ผู้้�ว่าการพบสื่่�อมวลชน” 
ไปปรับัรููปแบบให้้เหมาะสมกับักลุ่่�มเป้้าหมาย แล้้วช่่วยเป็็น 
กระบอกเสีียงสื่่�อสารไปถึึงผู้้�คนเป็็นวงกว้้าง ทั้้�งยังัเจาะกลุ่่�ม
ผู้้�รับสารใหม่ท่ี่�สนใจเศรษฐกิิจการเงิิน

เพราะการส่ื่�อสารไม่่ใช่่เพีียงการส่่งสาร ธปท. จึึงพัฒันา 
การใช้้ social listening เครื่่�องมืือสำคััญในการรัับฟััง
ประชาชนเพื่่�อสื่่�อสารให้้ครบทั้้�งสองทาง การรับัฟัังฟีีดแบ็ก็ 
จากคนจริิง ๆ ในเรื่่�องการดำเนิินนโยบายการเงิินและ
มาตรการอื่่�น ๆ  เป็็นประโยชน์อย่่างมากต่่อการทำนโยบาย
และการส่ื่�อสาร

นอกจากติิดตามฟีีดแบ็็กบนโลกออนไลน์์แล้้ว ธปท.  
ยังัลงพื้้�นท่ี่�จริงิเพ่ื่�อส่ื่�อสารโดยตรงกัับผู้้�ประกอบการในภููมิภาค 
ผ่่านกลุ่่�ม Business Liaison Program (BLP) โดยเข้้าไป
พููดคุยุ รับัฟัังข้้อเสนอแนะ และรับัทราบสถานการณ์ต่์่าง ๆ   
ของภาคธุุรกิิจ และใช้้โอกาสนี้้� ในการอธิบิายท่ี่�มาท่ี่�ไปรวมทั้้�ง 
เหตุผลการตัดัสินิใจของ กนง. ทั้้�งผู้้�ประกอบการธุรุกิจิเดิมิ
และกลุ่่�มใหม่ที่่�กำลังัเข้้ามามีีบทบาทในประเทศ อย่า่งกลุ่่�ม 
ผู้้�ผลิติรถ EV ผู้้�ผลิติแผงโซลาร์์เซลล์์ และกลุ่่�ม smart farmer

ในภาวะท่ี่�เศรษฐกิิจโลกมีีความผัันผวน ระดัับหนี้้�ของ 
คนไทยสููงข้ึ้�น รวมถึึงความไม่่แน่่นอนจากปััจจัยต่่าง ๆ 
ทำให้้ประชาชนคาดหวัังความมั่่�นใจจากการตััดสิินใจ 
ที่่�รอบคอบของ กนง. มากขึ้้�น เราหวัังเป็็นอย่่างยิ่่�งว่่า 
วารสารพระสยาม BOT MAGAZINE ฉบับันโยบายการเงินินี้้�  
จะมีีส่วนช่่วยให้้ท่่านผู้้�อ่านเข้้าใจกระบวนการดำเนินินโยบาย
การเงิินมากยิ่่�งขึ้้�น และคอยดููพัฒนาการการส่ื่�อสารของ 
ธปท. ต่่อไป เราอาจมาไกลจากจุุดเริ่่�มต้้นมากแล้้ว แต่่เชื่่�อว่่า 
เรายังัมีีสิ่่�งที่่�ทำต่่อได้้อีีก 

ข้้อมููลอ้้างอิิง

•	 LSE SU Central Banking Society Medium | Central bank communication over the past  

	 20 years

•	 IMF (2020) | Central Bank Communications
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เม่ื่�อคณะกรรมการนโยบายการเงินิ (กนง.) ประกาศข้ึ้�น คง หรือืลดอัตัรา
ดอกเบี้้�ยนโยบายเพื่่�อดููแลอัตัราเงิินเฟ้้อให้้อยู่่�ในกรอบเป้า้หมาย บางคน
อาจรู้้�สึกึว่่าเป็น็เรื่่�องไกลตัวั แต่่ความจริงิแล้ว้ กลไกการทำำ�งานของอัตรา
ดอกเบ้ี้�ยนโยบาย จะส่่งผลต่่อเงิินเฟ้อ้และระบบเศรษฐกิิจผ่่านพฤติิกรรม
ของเราและธุรุกิิจนั่่�นเอง ดังันั้้�น มาทำำ�ความเข้้าใจกันัแบบง่่าย ๆ  ว่่าดอกเบี้้�ย
นโยบายเข้า้ไปมีีบทบาทอย่่างไรกับัระบบเศรษฐกิจิ และทำำ�ไมธนาคารกลาง
หลายแห่่งทั่่�วโลกจึึงใช้้สิ่่�งนี้้�เป็็นเครื่่�องมืือหลัักในการทำำ�นโยบายการเงิิน 

THE KNOWLEDGE

จะเกิิดอะไรบ้้าง 
ถ้้าแบงก์์ชาติิขึ้้�นดอกเบี้้�ย

ทำ�อย่างไรเมื่อเงินเฟ้อไม่ตรงเป้า
หนึ่่�งในพันัธกิจิหลักัของแบงก์์ชาติใินการดำเนิิน

นโยบายการเงินิ คือืการรักัษาระดับัเงินิเฟ้อ้ให้อ้ยู่่�ใน
ช่่วงที่่�เหมาะสมสอดคล้องกับัพื้้�นฐานทางเศรษฐกิจิ 
ของแต่่ละประเทศ หรือืเรีียกว่่าอยู่่�ใน “กรอบเป้า้หมาย
เงินิเฟ้อ้” ถ้า้เงินิเฟ้อ้สููงหรือืต่่ำเกินิไปจนหลุดุกรอบ  
ธนาคารกลางก็็จะใช้้เครื่่�องมืือทางการเงิินมากระตุ้้�น 
หรืือชะลอความร้้อนแรงของเศรษฐกิิจ เพื่่�อไม่่ให้้
ประชาชนต้องเดืือดร้้อนจากราคาสิินค้า้และบริิการ
ที่่�เปล่ี่�ยนแปลงเร็็วเกิินไป หนึ่่�งในเครื่่�องมืือที่่�ว่่านี้้� 
ก็็คืือ “อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย” นั่่�นเอง

Interest Rate
ธนาคารแห่่งประเทศไทย

ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

สถาบัันการเงิิน
อััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากเพิ่่�มขึ้้�น

อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�เพิ่่�มขึ้้�น
ภาคธุุรกิิจภาคครััวเรืือน

การเติิบโตของเศรษฐกิิจชะลอลง

การขยายตััวของเศรษฐกิิจ
ลดความร้้อนแรงลง 

ตามอุุปสงค์์โดยรวมที่่�น้้อยลง

เสถีียรภาพระบบการเงิินปรัับดีีข้ึ้�น

เมื่่�อดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�น
ครััวเรืือนและธุุรกิิจจะลดพฤติิกรรม

แสวงหาผลตอบแทนที่่�เกิินพอดีี
(search for yield)

อััตราเงิินเฟ้้อชะลอลง
จากแรงกดดัันเงิินเฟ้้อ

ด้้านอุุปสงค์์ที่่�ลดลง และ
การคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อ

ที่่�ลดลงในระยะข้้างหน้้า

ดอกเบี้้�ยเงิินฝากเพิ่่�มขึ้้�น 
จึึงจููงใจให้้ออมเงิินมากขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�เพิ่่�มขึ้้�น จึึงลดหรืือ
ชะลอการลงทุน/ขยายกิิจการลดลง

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�เพิ่่�มขึ้้�น 
จึึงกู้้�เงิินและใช้้จ่่ายเงิินน้้อยลง

คาดว่่ากำำ�ลังซื้้�อของภาคครััวเรืือน
จะลดลง จึึงลดการผลิิตลง

คาดว่่าเงิินเฟ้้อจะลดลง 
จึึงเปลี่่�ยนพฤติิกรรม เช่่น 
ลดการต่่อรองในการขึ้้�นค่่าจ้้าง

คาดว่่าเงิินเฟ้้อจะลดลง จึึงเปลี่่�ยน
พฤติิกรรม เช่่น ไม่่ขึ้้�นราคาสิินค้้า
และบริการ หรืือข้ึ้�นราคาเพีียงเล็ก็น้้อย

ลดการเก็็งกำำ�ไรในสิินทรััพย์์เสี่่�ยง 
แล้้วนำำ�เงิินไปฝากธนาคารมากข้ึ้�น

ลดการกู้้�เงิินไปลงทุุนในโครงการ
ที่่�มีีความเสี่่�ยง

C
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ธนาคารแห่่งประเทศไทย
ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

สถาบัันการเงิิน
อััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากลดลง

อััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ลดลง
ภาคธุุรกิิจภาคครััวเรืือน

การเติิบโตของเศรษฐกิิจร้้อนแรงขึ้้�น

การขยายตััวของเศรษฐกิิจ
เร่่งขึ้้�นตามอุุปสงค์์โดยรวม

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

เสถีียรภาพระบบการเงิินมีีความเสี่่�ยงมากขึ้้�น

เมื่่�อดอกเบี้้�ยต่ำำ��ลง 
ครัวัเรืือนและธุุรกิจิจะเพ่ิ่�มพฤติกิรรม

แสวงหาผลตอบแทนที่่�เกิินพอดีี 
(search for yield)

อััตราเงิินเฟ้้อสููงขึ้้�น
จากแรงกดดัันเงิินเฟ้้อ

ด้้านอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และ
การคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อ

ที่่�สููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

ขึ้นดอกเบี้ยสกัดเงินเฟ้อ 
ชะลอความร้อนแรงของเศรษฐกิจ

เมื่่�อแบงก์์ชาติิประกาศขึ้้�นอัตราดอกเบี้้�ย
นโยบาย สถาบัันการเงิินต่่าง ๆ  จะทยอยปรัับขึ้้�น  
(1) ดอกเบี้้�ยเงิินฝาก และ (2) ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�  
ให้ส้อดคล้องกัับอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย อย่่างไรก็ด็ีี 
การปรับัดอกเบี้้�ยของสถาบันัการเงินิอาจไม่่เท่่ากันั 
กับัการปรับัอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เนื่่�องจากสถาบันั
การเงินิต้อ้งพิิจารณาต้น้ทุนอื่่�น ๆ  และการแข่่งขันั
กัับสถาบัันการเงิินคู่่�แข่่งด้้วย

เป็็นธรรมดาที่่�เมื่่�อผลตอบแทนสููงขึ้้�น บางคน 
ก็็เลืือกที่่�จะเก็็บออมมากขึ้้�น จึึงนำเงิินมาฝาก
สถาบัันการเงิินมากขึ้้�น ทำให้้เหลืือเงิินที่่�จะไป 
จับัจ่่ายซื้้�อของหรือืลงทุนุน้อ้ยลง คนที่่�มีีแผนกำลังัจะ 
กู้้�เงิินก็็อาจชะลอออกไปก่่อน ขณะที่่�คนเป็็นหนี้้� 
ก็็อาจมีีภาระเพิ่่�มขึ้้�นและเมื่่�อใช้้หนี้้�แล้้วจะเหลืือ
กำลัังซื้้�อน้้อยกว่่าที่่�เคย

ขณะเดีียวกันั ภาคธุรกิิจอาจต้อ้งคิิดดีี ๆ  อีีกครั้้�ง 
ก่่อนลงทุุนเพิ่่�มหรืือขยายกิิจการ เพราะการขึ้้�น
ดอกเบี้้�ยทำให้้ต้้นทุุนการกู้้�ยืืมสููงขึ้้�น จึึงอาจชะลอ
หรืือปรัับลดการลงทุุนลง ด้้านการผลิิตก็็จะปรัับ
ลดลงด้้วยเพราะคาดว่่ากำลัังซื้้�อของคนจะลดลง

ทั้้�งหมดที่่�เกิิดขึ้้�นทำให้้อุุปสงค์์ภาพรวมของ 
ทั้้�งระบบลดลง จึึงช่่วยชะลอการเพิ่่�มขึ้้�นของอัตัรา
เงิินเฟ้้อและความร้้อนแรงของเศรษฐกิิจลงได้้

ลดดอกเบี้ยกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในสถานการณ์์ท่ี่�เศรษฐกิจิซบเซา บางครั้้�งเงิินเฟ้้อ

อาจอยู่่�ในระดัับต่่ำกว่่ากรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ  
แบงก์์ชาติิจึึงประกาศลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย  
และส่่งผ่่านไปสู่่�สถาบัันการเงิินต่่าง ๆ ให้้ทยอย
ปรัับลด (1) ดอกเบี้้�ยเงิินฝาก และ (2) ดอกเบี้้�ย
เงิินกู้้� ให้้สอดคล้องกัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย  
เช่่นเดีียวกัับการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

เมื่่�อดอกเบี้้�ยเงินิฝากลดลง ผลตอบแทนก็ล็ดลง 
ผู้้�ฝากเงิินจะเริ่่�มถอนเงิินออกไปหาผลกำไรที่่�สููงกว่่า  
และบ่่อยครั้้�งที่่�ตััดสิินใจนำเงิินออกไปลงทุุน 
ในสิินทรััพย์์เสี่่�ยงเพื่่�อแสวงหาผลกำไรท่ี่�สููงขึ้้�น  
บางคนเลืือกนำเงิินออกไปใช้้จ่่าย เมื่่�อกำลัังซื้้�อ
มากขึ้้�น ก็็ทำให้้มีีเงิินไหลเวีียนในระบบเพิ่่�มขึ้้�น 

ขณะเดีียวกัันก็เป็็นช่่วงเหมาะสมสำหรัับภาคธุรกิจิ 
ที่่�มีีแผนจะลงทุุนหรืือขยายกิิจการ เพราะการลด
ดอกเบี้้�ยทำให้ต้้น้ทุนุการกู้้�ยืมืต่่ำลง จึึงควรใช้โ้อกาสนี้้� 
ทำตามแผน ด้้านการผลิิตก็็จะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย 
เพราะคาดว่่ากำลัังซื้้�อของคนจะเพิ่่�มขึ้้�น

ทั้้�งหมดที่่�เกิิดขึ้้�นทำให้้อุุปสงค์์ภาพรวมของทั้้�ง
ระบบเพิ่่�มขึ้้�น จึึงช่่วยกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ ขณะที่่�อััตรา
เงิินเฟ้้อก็็อาจจะสููงขึ้้�นด้้วยเช่่นกััน 

ดอกเบี้้�ยเงิินฝากลดลง 
จึึงจููงใจให้้ออมเงิินน้้อยลง

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ลดลง จึึงเพิ่่�ม
การลงทุุน/ขยายกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ลดลง
จึึงกู้้�เงิินและใช้้จ่่ายเงิินเพิ่่�มขึ้้�น

คาดว่่ากำำ�ลังัซ้ื้�อของภาคครััวเรืือน
จะเพิ่่�มขึ้้�น จึึงเพิ่่�มการผลิิตขึ้้�น

คาดว่่าเงิินเฟ้้อจะเพิ่่�มขึ้้�น 
จึึงเปลี่่�ยนพฤติิกรรม เช่่น
เพิ่่�มการต่่อรองในการขึ้้�นค่่าจ้้าง

คาดว่่าเงิินเฟ้้อจะเพิ่่�มขึ้้�น 
จึึงเปลี่่�ยนพฤติิกรรม เช่่น 
ขึ้้�นราคาสิินค้้าและบริิการ

นำำ�เงิินฝากออกจากธนาคาร
ไปเพ่ิ่�มการเก็็งกำำ�ไรในสินิทรัพัย์เสี่่�ยง

เพ่ิ่�มการกู้้�เงิินไปลงทุนุในโครงการ
ที่่�มีีความเสี่่�ยง

ผู้้�เขีียน : คนึึงนิิจ ศิิริิวััฒนากุุล 
เศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน 

เป็็นนัักเศรษฐศาสตร์์ที่่�สนใจ

ในนโยบายการเงิิน ในขณะเดีียวกัน

ก็็ชื่่�นชอบธรรมชาติิ วิิทยาศาสตร์์ 

และการได้้ประสบการณ์์ใหม่่

ในทุุก ๆ วััน
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THE KNOWLEDGE

Misconception

1  
กนง. ตัดสินนโยบายการเงินแล้วมีเพียงบางกลุ่มเท่านั้น
ที่ได้ประโยชน์ 

กนง. ดำเนิินนโยบายการเงิินเพ่ื่�อประโยชน์์ของเราทุุกคน โดยมีี
เป้า้หมายสำคัญัคืือ การรักัษาเสถียีรภาพด้านราคา เพราะระดับัราคา 
สิินค้้าที่่�เปลี่่�ยนแปลงอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป จะช่่วยให้้สาธารณชน 
คาดการณ์ภ์าระค่า่ครองชีพีและต้น้ทุนุการผลิติได้อ้ย่า่งง่า่ยดาย ทำให้้
ประชาชนมั่่�นใจที่่�จะจัับจ่่ายใช้้สอย ภาคธุุรกิิจวางแผนการผลิิตและ
ลงทุุนได้้อย่่างเหมาะสม ก่่อให้้เกิิดรายได้้และการจ้้างงานที่่�ยั่่�งยืืน 
แต่่การดำเนิินนโยบายการเงิินเพื่่�อให้้บรรลุุเป้้าหมายในระยะยาวนั้้�น 
อาจทำให้้มีีผู้้�ได้้ประโยชน์์และผู้้�เสีียประโยชน์์ในระยะสั้้�น เช่่น ช่่วงที่่� 
ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพื่่�อสู้้�กัับเงิินเฟ้้อ ในระยะสั้้�น ธนาคาร 
พาณิิชย์์อาจได้้รัับกำไรจากอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่� 
ต้้นทุุนกู้้�ยืืมของประชาชนและธุุรกิิจกลัับแพงขึ้้�น แต่่ในระยะยาว  
เมื่่�ออัตัราเงิินเฟ้อ้ปรัับลดลงแล้้ว ประชาชนและภาคธุุรกิจิจะได้้ประโยชน์์
จากค่่าครองชีีพและต้น้ทุนุการผลิิตที่่�ปรับัลดลง ส่ง่ผลดีตี่อ่การบริิโภค
และการผลิิต ทำให้เ้ศรษฐกิจิสามารถเติบิโตได้อ้ย่า่งต่อ่เนื่่�องและยั่่�งยืืน

ความเข้้าใจผิิด 

ทุุกคร้ั้�งที่่�คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) 

ตัดัสินิใจข้ึ้�นหรืือลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ย่อ่มส่ง่

ผลกระทบต่อ่เศรษฐกิจิของประเทศเป็น็วงกว้า้ง มีีทั้�ง

ผู้้�ได้้และเสีียประโยชน์์ หลายคนอาจสงสััยว่่า กนง. 

ตัดัสินินโยบายการเงินิบนหลัักการอะไร จำำ�เป็น็หรืือไม่่ 

ที่่�ต้้องดำำ�เนิินนโยบายตามปััจจััยด้้านต่่างประเทศ และ 

ต้อ้งสอดคล้้องกัับทิิศทางของประเทศเศรษฐกิิจหลััก 

เสมอ วัันนี้้�พระสยาม BOT MAGAZINE จะมาไข  

4 ข้้อสงสััยที่่�คนมัักเข้้าใจผิิดเกี่่�ยวกัับ กนง.

ที่่�คนคิิดเกี่่�ยวกัับ กนง.

2  
กนง. ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายบนหอคอยงาช้าง โดยดูแค่ตัวเลข

กนง. กำหนดนโยบายการเงิินโดยรัับฟัังอย่่างเปิิดกว้้างและเข้้าใจประชาชน โดย กนง.  
7 ท่า่น ประกอบด้้วยกรรมการผู้้�ทรงคุุณวุฒุิจิากภายนอก ธปท. ถึึง 4 ท่า่น ซ่ึ่�งเป็็นผู้้�มีปีระสบการณ์์ 
และความเชี่่�ยวชาญที่่�หลากหลาย ทั้้�งในด้้านเศรษฐกิิจ ธุุรกิิจ ตลาดการเงิิน การธนาคาร 
ซึ่่�งมีีจำนวนมากกว่่ากรรมการที่่�เป็็นผู้้�บริิหาร ธปท. โดยตำแหน่่ง 3 ท่่าน (ผู้้�ว่่าการ ธปท. 
และรองผู้้�ว่่าการ ธปท. 2 คน) ซึ่่�งในการตััดสิินใจนโยบายนั้้�น นอกจากพิิจารณาจากข้้อมููล 
ทางเศรษฐกิิจที่่�ได้ม้าอย่่างเป็็นทางการแล้้ว กนง. ยังัได้ร้ับัฟังัความเห็็นและมุุมมองของภาคธุุรกิจิ  
ผ่า่นการส่่งคณะตััวแทนของ ธปท. เข้้าไปพบปะพููดคุุย แลกเปล่ี่�ยนมุุมมองด้้านเศรษฐกิิจและ
นโยบายกับัภาคธุรุกิจิ สมาคม องค์ก์ร และหน่ว่ยงานภาครัฐักว่า่ 800 แห่ง่ต่่อปี ีตามโครงการ 
แลกเปลี่่�ยนข้้อมููลเศรษฐกิิจและธุุรกิิจ (Business Liaison Program: BLP) ซึ่่�งครอบคลุุม
ทุุกสาขาธุุรกิิจและทุุกภููมิิภาคของประเทศไทย นอกจากนี้้� ธปท. ยัังรัับฟัังความคิิดเห็็น
ของประชาชนที่่�อยู่่�ในสื่่�อสังัคมออนไลน์ผ์่า่นระบบ social listening อย่า่งสม่่ำเสมออีกีด้้วย

C



43      ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2566

ผู้้�เขีียน : นราพร สัังสะนา 
เศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
ผู้้�สนใจในการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินของธนาคารกลาง 

และเป็็นผู้้�มีีส่่วนร่่วมในการ

จััดเตรีียมรายงานประกอบการ

ตััดสิินนโยบายการเงิินของ กนง.

4  
กนง. ตอ้งกำ�หนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามปัจจัยด้านตา่งประเทศ 
เช่น อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ หรือค่าเงินบาท

กนง. กำหนดอัตัราดอกเบี้้�ยตามบริบิทของประเทศไทยเป็น็หลักั ซึ่่�งไม่จ่ำเป็น็
ต้้องสอดคล้้องกัับประเทศเศรษฐกิิจหลััก เช่่น สหรััฐฯ แต่่ กนง. จะพิิจารณา 
จากภาวะเศรษฐกิิจ เงิินเฟ้้อ และเสถีียรภาพระบบการเงิินของไทยเป็็นสำคััญ 
ตัวัอย่า่งเช่น่ ปี ี2565 ที่่�เงินิเฟ้อ้สููงทั่่�วโลก แต่่ กนง. เริ่่�มปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยอย่า่ง
ค่อ่ยเป็น็ค่อ่ยไปในช่ว่งครึ่่�งหลังัของปี ีตามบริบิทเศรษฐกิจิและตลาดแรงงานไทย 
ที่่�เพิ่่�งเริ่่�มฟื้้�นตัวัจากการเปิดิเมืืองและนักัท่อ่งเที่่�ยวที่่�กลับัมา ขณะที่่�ธนาคารกลาง
สหรััฐฯ เร่่งเหยีียบเบรกตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2565 ด้้วยการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�งละสููง ๆ  
เพื่่�อสกััดเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้�นอย่่างรวดเร็็ว จากเศรษฐกิิจที่่�ขยายตััวร้้อนแรงและ 
ตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััว ซ่ึ่�งหาก กนง. เร่่งข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยอย่่างรวดเร็็วตามสหรััฐฯ  
ตั้้�งแต่่ต้้นปีี โดยไม่่พิิจารณาความเหมาะสมของบริิบทเศรษฐกิิจไทย ก็็จะทำให้้
ต้้นทุุนการกู้้�ยืืมของเอกชนเร่่งสููงขึ้้�น การบริิโภคและการลงทุุนหดตััว ส่่งผลให้้ 
การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยสะดุุดโดยไม่่จำเป็็น

นอกจากนี้้� การปรัับอััตราดอกเบี้้�ยเพื่่�อดููแลค่่าเงิินบาทอาจไม่่เกิิดประสิิทธิิผล
มากนััก เพราะในระยะสั้้�น ค่่าเงิินบาทผัันผวนจากหลากหลายปััจจััย โดยเฉพาะ
ปััจจััยจากภายนอกประเทศ เช่่น ข้้อมููลเศรษฐกิิจ เงิินเฟ้้อ ตลาดแรงงาน และ
การคาดการณ์์นโยบายการเงิินของประเทศเศรษฐกิิจหลััก ขณะที่่�ประเทศไทย 
ใช้ร้ะบบอััตราแลกเปล่ี่�ยนลอยตััวภายใต้ก้ารจััดการ (managed float) ซ่ึ่�งสามารถ
ใช้้การทำธุุรกรรมซื้้�อขายเงิินตราต่่างประเทศ (FX intervention) เพื่่�อลดความ 
ผัันผวนที่่�สููงเกิินไปในระยะสั้้�น ควบคู่่�กัับการส่่งเสริิมให้้ภาคเอกชนป้้องกััน 
ความเสี่่�ยงจากอััตราแลกเปล่ี่�ยนอย่่างยั่่�งยืืน จึึงเป็็นเคร่ื่�องมืือที่่�มีีประสิิทธิิผล
มากกว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย อีีกทั้้�งยัังช่่วยให้้นโยบายการเงิินมีีความยืืดหยุ่่�น
เพื่่�อไปดููแลเศรษฐกิจิและเงินิเฟ้อ้ในภาพรวม ซึ่่�งจะช่ว่ยลดต้น้ทุุนของภาคเอกชน
และเศรษฐกิิจได้้มากกว่่า 

3  
กนง. ต้องปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ตามข้อมูลเงินเฟอ้ท่ีออกมาเสมอและทันที

กนง. จำเป็็นต้้องพิิจารณาทั้้�งข้้อมููลเงิินเฟ้้อ 
ในปัจัจุบุันัที่่�เกิดิขึ้้�นแล้ว้ และแนวโน้ม้เงิินเฟ้อ้ในระยะ 
ข้้างหน้้าควบคู่่�กัันในการตััดสิินนโยบายการเงิิน 
ภายใต้้กรอบเป้้าหมายอััตราเงิินเฟ้้อแบบยืืดหยุ่่�น 
เปรีียบเหมืือนกััปตัันเรืือที่่�ต้้องคิิดถึึงหลายปััจจััย 
เช่่น คลื่่�นลม กระแสน้้ำ สิ่่�งกีีดขวางโดยรอบ  
ในการเร่่งหรืือชะลอความเร็็วเพื่่�อให้้เรืือถึึงจุุดหมาย
ปลายทางอย่่างนิ่่�มนวลและปลอดภััย เพราะในความ
เป็น็จริงินั้้�น กว่า่การเร่ง่หรืือชะลอความเร็ว็จะส่ง่ผ่า่น 
ไปยัังเคร่ื่�องยนต์์เศรษฐกิิจเต็็มที่่�ต้้องใช้้เวลากว่่า 
6-8 ไตรมาส ดัังนั้้�น หากในระยะข้้างหน้้ายัังมี ี
แรงกดดันัจากเงินิเฟ้อ้สููง กนง. จำเป็น็ต้อ้งผ่อ่นคันัเร่ง่  
ด้้วยการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้แต่่เนิ่่�น ๆ  
เพื่่�อไม่่ให้้ภาระค่่าครองชีีพและต้้นทุุนการผลิิต 
ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็ จนทำให้เ้ศรษฐกิจิหดตััว
รุุนแรงในระยะข้้างหน้้า
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ดอกเบี้้�ยเป็น็เรื่่�องสำำ�คััญและมีีบทบาทในชีวีิติของ 

คนส่่วนใหญ่ ่ความรู้�เกี่่�ยวกับัดอกเบี้้�ยจึงึเป็น็เร่ื่�อง 

พื้้�นฐานที่่�เราควรทราบ เพราะถ้้าเราไม่รู่้้�หรืือเข้้าใจผิดิ 

ก็ม็ักัทำำ�ให้้เกิิดผลเสีีย เช่น่ ลููกหนี้้�ต้้องเสีียดอกเบี้้�ย 

มาก ทั้้�ง ๆ ที่่�มีีวิิธีีที่่�จะช่่วยประหยััดดอกเบี้้�ยได้้  

หรืือเสีียดอกเบ้ี้�ยมากโดยไม่่รู้้�ตััว เพราะเข้้าใจผิิด

เรื่่�องเงื่่�อนไขการคำำ�นวณ Financial Wisdom  

ฉบับันี้�จึงึขอยกตััวอย่่าง 4 เร่ื่�องที่่�พบว่ามีีหลาย ๆ  คน 

เข้้าใจผิิดมาเคลีียร์์ให้้เข้้าใจกััน

  เรื่อง : ฝ่ายคุ้มครองและส่งเสริมผู้ใช้บริการทางการเงินFINANCIAL WISDOM

Literacy
ทุกุคนคงทราบว่า่ถ้า้เราจ่่ายค่า่บัตัรเครดิิต 

เต็ม็จำนวนและจ่่ายตรงตามเวลาท่ี่�กำหนด 
เราจะไม่่ต้้องเสีียดอกเบี้้�ยเลย เพราะ 
บััตรเครดิิตมีีระยะเวลาปลอดดอกเบี้้�ย 
ให้แ้ก่ค่นท่ี่� “จ่่ายเต็ม็ จ่า่ยตรง” ซึ่่�งนับัเป็น็
คุุณสมบััติิหลัักที่่�ทำให้้คนส่่วนใหญ่่เลืือก 
ใช้้จ่่ายด้้วยบััตรเครดิิต 

แต่่สิ่่�งท่ี่�หลายคนมัักเข้้าใจผิิดก็คืือ  
หากเราจ่า่ยแค่่บางส่่วน เช่่น รูดู 10,000 บาท  
แต่่จ่่ายแค่่ 7,000 บาท เราก็็จะหมดสิิทธิ์์� 
ที่่�จะได้ร้ะยะเวลาปลอดดอกเบี้้�ย และจะถูกู 
คิิดดอกเบี้้�ยจาก 2 ส่่วน คืือ ส่่วนแรก  

ยอดเต็็มจำนวน 10,000 บาท โดยคิิด
ดอกเบี้้�ยย้้อนกลัับไปเริ่่�มตั้้�งแต่่วัันที่่�เรา 
รููดบัตรหรืือวัันท่ี่�บัันทึึกรายการ จนถึึงวััน 
ก่อ่นวัันท่ี่�เราชำระ และส่่วนท่ี่�สอง ธนาคาร
หรืือบริิษััทบัตรเครดิิตจะคิิดดอกเบี้้�ยจาก
ยอดค้าง 3,000 บาท นัับจากวัันท่ี่�เรา
ชำระจนถึึงวัันก่่อนวัันท่ี่�เราชำระครั้้�งต่่อไป 

ฉะนั้้�น อย่่าลืมืถามตััวเองก่่อนว่า่ หากจะ
ใช้บั้ัตรเครดิติ เราสามารถจ่า่ยเต็ม็จำนวนได้้ 
ใช่ห่รืือไม่่ เพื่่�อจะทำให้้เราไม่่ต้อ้งจ่า่ยดอกเบี้้�ย  
และได้้ประโยชน์จากการใช้้บััตรเครดิิต
อย่่างแท้้จริิง

1ใช้บัตรเครดิตซื้อของ 
แล้วจ่ายแค่บางส่วน จะเสีย
ดอกเบ้ียแคส่ว่นท่ียังไม่จา่ย

ถ้้าจ่่ายหนี้้�บััตรเครดิิตไม่่เต็็มจำำ�นวนจะถููกคิิดดอกเบี้้�ยอย่่างไร

5 ต.ค. วัันสรุุปยอดบััตร 
25 ต.ค.

วัันครบกำำ�หนดชำำ�ระ 
10 พ.ย.

วัันครบกำำ�หนดชำำ�ระ 
10 ธ.ค.

วัันครบกำำ�หนดชำำ�ระ 
10 ม.ค.

วัันสรุุปยอดบััตร 
25 พ.ย.

วัันสรุุปยอดบััตร 
25 ธ.ค. 

เงิินต้้น (บาท)

ดอกเบี้้�ย (บาท) 

10,000 บาท

36 วััน (5 ต.ค. - 9 พ.ย.)

10,000 x 16% x 36
365 = 157.81

(เงิินต้้น x อััตราดอกเบี้้�ยต่่อปีี x จำำ�นวนวัันในงวด)
จำำ�นวนวัันใน 1 ปีี

ดอกเบี้้�ยที่่�ต้้องจ่่าย =

10,000 - 7,000 = 3,000 บาท

16 วััน (10-25 พ.ย.)

3,000 x 16% x 16
365 = 21.04

14 วััน (26 พ.ย. - 9 ธ.ค.)

3,000 x 16% x 14
365 = 18.41

ใบแจ้้งหนี้้� 
10,000 บาท

ใบแจ้้งหนี้้� 3,178.85 บาท
(3,000 + 157.81 + 21.04)

ใบแจ้้งหนี้้� 
23.01 บาท

จ่่าย
18.41 บาท

จ่่ายไม่่ครบ จ่่าย 7,000 บาท 
และไม่่รููดเพิ่่�ม ไม่่ถอนเงิิน

มีีเงิินจ่่ายทั้้�งหมด 
จ่่ายเต็็มจำำ�นวน 3,178.85 บาท 

และไม่่รููดเพิ่่�ม ไม่่ถอนเงิิน 
รููดบััตร 10,000 บาท 

และไม่่รููดเพิ่่�ม ไม่่ถอนเงิิน

ดอกเบี้้�ยเคลีียรใจ์

C
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ปััจจุุบัันการเช่่าซื้้�อรถยัังคงใช้้อััตรา
ดอกเบี้้�ยท่ี่�คำนวณแบบ “เงิินต้้นคงท่ี่�  
(flat rate)” อยู่่� โดยคิิดดอกเบี้้�ยจากเงิินต้น้ 
ทั้้�งก้้อน เพีียงแต่่ต้้องระบุุอััตราดอกเบี้้�ย 
ที่่�แท้้จริิงต่่อปีี และมีีการแจ้้งตารางชำระ
แบบลดต้น้ลดดอกไว้ใ้นสัญัญาด้ว้ย เพื่่�อให้ ้
ผู้้�บริิโภคสามารถเปรีียบเทีียบกัับอััตรา
ดอกเบี้้�ยของสินิเชื่่�ออื่่�นได้ ้จึึงทำให้ห้ลายคน 
เข้้าใจผิิดว่่าการเช่่าซื้้�อรถได้้เปลี่่�ยนวิิธีีการ 
คิดิดอกเบี้้�ยเป็น็แบบ “ลดต้น้ลดดอก” แล้ว้ 
และคิิดว่่าเงิินที่่�จ่่ายค่่างวดเกิินไปหรืือการ
ทยอยโปะจะช่่วยลดดอกเบี้้�ย และทำให้้
ปิิดหนี้้�ได้้เร็็วขึ้้�น 

ฉะนั้้�น หากลููกหนี้้�ต้้องการรัับส่่วนลด
ดอกเบี้้�ย จึึงจะต้้อง “โปะปิดิบัญัชีี” โดยชำระ 
ยอดคงค้้างให้้หมดในงวดเดีียว ถึึงจะได้้รัับ
ส่ว่นลดดอกเบี้้�ยอยู่่� 60-100% ของดอกเบี้้�ย
ที่่�ยังัไม่ถ่ึึงกำหนดชำระ ซึ่่�งก็ข็ึ้้�นอยู่่�กับัว่า่เรา
ชำระค่่างวดไปมากเท่่าไหร่่แล้้ว 

ดอกเบี้้�ยสำหรัับสิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย 
เป็็นแบบลดต้้นลดดอก (effective rate) 
โดยในการชำระแต่่ละงวดจะแยกเป็็นเงิินต้น้ 
และดอกเบี้้�ย หากจำนวนเงิินท่ี่�เราชำระ 
เท่า่กัันทุกุงวด ในช่ว่งปีแีรก ๆ  ค่า่งวดที่�ชำระ 
ส่ว่นใหญ่จ่ะเป็็นดอกเบี้้�ย และถููกนำมาตััด
เงินิต้น้แค่เ่ล็ก็น้อ้ยเท่า่นั้้�น เพราะเงินิต้น้ยังัมีี
จำนวนสููงอยู่่� แต่่เมื่่�อเราชำระไปหลายปีีแล้้ว  
ค่า่งวดจะเปล่ี่�ยนสัดัส่ว่นมาหัักชำระเงิินต้น้ 
ได้้เยอะขึ้้�นและเหลืือส่่วนท่ี่�เป็็นดอกเบี้้�ย
น้อ้ยลง เพราะเงิินต้น้มีีจำนวนลดลงเรื่่�อย ๆ  

เมื่่�อรู้้�แบบนี้้�แล้้ว หากเรามีีเงิินเหลืือใช้้ 
ในแต่่ละเดืือน จึึงควรแบ่่งมาผ่่อนบ้้าน 
ให้้มากขึ้้�น หรืือที่่�เรีียกว่่า “ทยอยโปะ” 
เพื่่�อช่่วยให้้ผ่่อนบ้้านหมดเร็็วขึ้้�นและ 
เสียีดอกเบี้้�ยน้อ้ยลง ซึ่่�งถ้า้โปะตรงวันักำหนด 
ชำระของแต่่ละงวด เงิินที่่�เราจ่่ายเพิ่่�ม
จะถููกนำไปตััดเงิินต้้นเต็็ม ๆ อีีกอย่่าง 
คืือ หากสิินเชื่่�อบ้้านของเรากำลัังจะหมด
โพรโมชัันอััตราดอกเบี้้�ยต่่ำ ควรรีีบเข้้าไป
ขอลดดอกเบี้้�ยกับัเจ้า้หนี้้�เดิมิหรือืที่่�เรีียกว่า่  
“retention” หรืืออาจขอ “refinance” 
กัับเจ้้าหนี้้�ใหม่่ แต่่ก็็อย่่าลืืมเปรีียบเทีียบ
ให้้รอบคอบก่่อนว่่าค่่าธรรมเนีียมต่่าง ๆ 
คุ้้�มที่่�จะเปลี่่�ยนเจ้้าหนี้้�หรืือไม่่ 

ผ่อนบ้านมาหลายปี 
จ่ายแต่ดอกเบี้ย 
เงินต้นแทบไม่ลด2

การคิิดดอกเบี้้�ย
ลดต้้นลดดอก

ปีีแรก ๆ 

ปีีกลาง ๆ

ปีีหลััง ๆ

ค่่างวด

ดอกเบี้้�ย เงิินต้้น

ดอกเบี้ยเช่าซื้อรถ
เปลี่ยนวิธีคิดจากแบบ 
เงินต้นคงที่ มาเป็น
แบบลดต้นลดดอกแล้ว3

effective
rate

 อ่า่นรายละเอีียดเพิ่่�มเติิมได้้ที่่� 

https://www.bot.or.th/th/

satang-story/managing-debt/

refinance-retention.html

 โดยสามารถดููรายละเอีียด

เพิ่่�มเติิมได้้ที่่� https://www.

ratchakitcha.soc.go.th/DATA/

PDF/2565/E/245/T_0026.PDF
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อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�โฆษณาในโบรชัวัร์เ์ขีียน
แค่่ “อััตราดอกเบี้้�ย” โดยไม่่ได้้ระบุุอััตรา
ดอกเบี้้�ยว่่าเป็็นต่่อปีี ต่่อเดืือน หรืือต่่อวััน 
ทำให้ไ้ด้ร้ับัข้อ้มูลูไม่ค่รบถ้้วน และอาจทำให้้
คนเข้้าใจผิิดว่่าไม่แ่พง ฉะนั้้�น หากต้อ้งการ
กู้้�เงิิน จึึงควรต้้องถามพนัักงานหรืือบริิษััท
ที่่�เราจะกู้้�เงิินให้้ชััดเจน และแปลงอััตรา
ดอกเบี้้�ยให้้เป็็นต่่อปีีตามสููตรนี้้�

สมมติว่ิ่า อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ระบุใุนโบรชัวัร์ 
คือื 2% ต่่อเดือืน ให้้นำ 12 ไปคููณกับั 2% 
ก็จ็ะเท่่ากับัอัตัราดอกเบี้้�ยสูงูถึึง 24% ต่่อปีี 
แพงหรือืไม่่ถามใจตัวัเองดูู

สรุปวิธีที่ช่วยประหยัดดอกเบี้ยที่ต้องจ่าย
ไหน ๆ  ก็เ็คลีียร์ค์วามเข้า้ใจผิดิกันแล้ว้ ขอสรุปุเป็น็วิธิีีที่่�ช่ว่ยประหยัดั

ดอกเบี้้�ยที่่�ต้้องจ่่ายให้้ชััด ๆ  ว่่า
•	บัตัรเครดิติต้้องจ่า่ยเต็็มจำนวนและตรงเวลา เพื่่�อให้้ได้้รับัประโยชน์ 

จากระยะเวลาปลอดดอกเบี้้�ย (และไม่่ควรใช้้บััตรเครดิิตถอนเงิินสด
ออกมา) 

•	 สิินเชื่่�อเพ่ื่�อท่ี่�อยู่่�อาศัยัควรทยอยโปะถ้า้พอจ่า่ยไหว เพราะจะช่ว่ย
ลดเงินิต้น้ได้เ้พิ่่�มขึ้้�นและประหยัดัดอกเบี้้�ยได้ ้ที่่�สำคัญัควรโปะในวันัที่่�
ครบกำหนดชำระของทุุกเดืือนหากต้้องการตััดเงิินต้้นได้้เต็็มจำนวน 

•	เช่่าซื้้�อรถยนต์์ต้้องจ่่ายเงิินก้้อนโปะปิิดบััญชีีครั้้�งเดีียว ถึึงจะได้้
รัับส่่วนลดดอกเบี้้�ย

•	ดููอัตราดอกเบี้้�ยให้้ชััดเจน และแปลงให้้เป็็นเปอร์์เซ็็นต์์ต่่อปีี  
เพื่่�อเปรีียบเทีียบความคุ้้�มค่่าในการขอสิินเชื่่�อจากเจ้้าหนี้้�หลาย ๆ  ราย  
จะได้้ไม่เ่สี่่�ยงกัับดอกเบี้้�ยแสนแพง และหนี้้�สินิที่่�พอกพููนจนจ่า่ยไม่่ไหว

สำคััญที่่�สุุด!!! อย่่าลืืมศึึกษาและทำความเข้้าใจผลิตภััณฑ์์ทาง 
การเงิินต่่าง ๆ อย่่างรอบคอบก่่อนตััดสิินใจใช้้บริิการทุุกครั้้�ง เพื่่�อให้้
ได้้ประโยชน์์สููงสุุดและไม่่มีีปััญหาตามมาภายหลััง 

Real Interest Rate
อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง

คืือ อัตัราดอกเบ้ี้�ยท่ี่�หักัด้้วยอััตราเงิินเฟ้อ้ ซึ่่�งอาจใช้้อััตราเงิินเฟ้อ้ทั่่�วไป
หรือือัตัราเงินิเฟ้อ้คาดการณ์ม์าหักัออก อัตัราดอกเบี้้�ยท่ี่�แท้้จริิงสะท้้อน
ต้้นทุุนการกู้้�ยืืมที่่�แท้้จริิงของผู้้�กู้้� และผลตอบแทนที่่�แท้้จริิงของผู้้�ฝาก  
ใช้้เพื่่�อการตััดสิินใจเรื่่�องต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิิจ เช่่น การกู้้�เงิิน  
การออมเงิิน การบริิโภค และการลงทุุน

ยกตััวอย่่าง ในช่่วงที่่�อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายอยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่า
อััตราเงิินเฟ้้อ ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงติิดลบ จะมีีผลให้้ประชาชน 
อยากฝากเงิินน้อ้ยลงและมีีพฤติกิรรมการลงทุนุเพื่่�อหวังัผลตอบแทน
ที่่�สููงขึ้้�น ขณะที่่�ผู้้�ประกอบการอาจตััดสิินใจกู้้�เงิินมาลงทุุนหรืือเก็็งกำำ�ไร
ง่า่ยขึ้้�นเพราะเห็น็ว่า่มีีความเสี่่�ยงน้อ้ยเพราะต้น้ทุนุการเงิินอยู่่�ในระดับัต่ำำ��

ดอกเบี้ยแค่ 2% 
ถูกสุด ๆ4

อััตราดอกเบี้้�ยที่่�ระบุุในโบรชััวร์์ 
(สมมติิว่่าเท่่ากัับ 2%) ตััวคููณเพื่่�อแปลงอััตราดอกเบี้้�ย อััตราดอกเบี้้�ยต่่อปีี

2% ต่่อวััน 730%365 (วััน)

2% ต่่อไตรมาส (3 เดืือน) 8%4 (ไตรมาส)

2% ต่่อเดืือน 24%12 (เดืือน)

2% ต่่อปีี 2%1 (ปีี)

FINANCIAL WISDOM

อััตราดอกเบี้้�ยต่่อปีี = อััตราดอกเบี้้�ยที่่�ระบุุในโบรชััวร์์ X ตััวคููณเพื่่�อแปลงอััตราดอกเบี้้�ย

C
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