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สวััสดีีค่่ะผู้้�อ่่านทุุกทุ่าน พบกันค่รั้ั�งแรั้ก 
ดีฉิันักห็อ่บหิ�วัเอ่าพรั้ะสยาม BOT MAGAZINE 
ทุี�จััดีว่ัาเข้�มข้�นทุี�สุดีฉับับหน่�งมาฝากกันเลย 
ทุีเดีียวั แอ่บกรั้ะซิิบวั่า เล่มนี�เป็็นฉับับ 
ค่ณุข้อ่มาค่ะ่ เพรั้าะแฟนค่ลบัข้อ่งเรั้าบอ่กกบั
กอ่งบรั้รั้ณาธิกิารั้วัา่ อ่ยากรั้้� insight ข้อ่งการั้
ป็รั้ะชุมุค่ณะกรั้รั้มการั้นโยบายการั้เงนิ (กนง.) 
ซิ่�งจัะเป็น็ theme ทุี�ทุนัต่อ่่เหตุ่การั้ณ์มาก ๆ  

การั้ป็รั้ะกาศข้่�นอ่ัต่รั้าดีอ่กเบี�ยนโยบาย 
เม่�อ่เดี่อ่นกันยายน 2566 เป็็นการั้ป็รัั้บข้่�น 
ต่่อ่เน่�อ่งเป็็นค่รัั้�งทุี� 8 ทุำให�อ่ัต่รั้าดีอ่กเบี�ย
นโยบายอ่ย้่ทีุ� 2.50% ต่่อ่ป็ี และ กนง. ไดี� 
ส่�อ่สารั้ว่ัา อ่ตั่รั้าดีอ่กเบี�ยนโยบายนี�เหมาะสม 
กบัการั้ข้ยายตั่วัข้อ่งเศรั้ษฐกิจัอ่ยา่งมเีสถียีรั้ภาพ 
โดียในรั้ะยะข้�างหน�าจัะมีการั้พิจัารั้ณาให�
เหมาะสมกับแนวัโน�มเศรั้ษฐกิจัและเงินเฟ้อ่
ทุี�อ่าจัมีแรั้งส่งเพิ�มเต่ิม

หากจัะเป็รั้ยีบการั้แถีลงข้า่วัผู้ลการั้ป็รั้ะชุมุ 
กนง. โดียผู้้�ชุ่วัยผู้้�วัา่การั้ สายนโยบายการั้เงิน  
เป็็นเสม่อ่น “เบ่�อ่งหน�า” ข้อ่งการั้ตั่ดีสิน
นโยบายการั้เงิน พรั้ะสยาม BOT MAGAZINE 
ฉับับนี�จัะพาคุ่ณลงจัากโพเดีียมแถีลงข่้าวั 
แล�วัย�อ่นกลับมาดี้ “เบ่�อ่งหลัง” การั้ทุำงาน  
ทุี�จัะเผู้ยให�เห็นว่ัา การั้ตั่ดีสินใจัข้อ่งนโยบาย
การั้เงินแต่่ละค่รั้ั�งไดี�ผู่้านกรั้ะบวันการั้ค่ิดี
วัิเค่รั้าะห์ข้อ่ง staff ผู้้�อ่ย้่เบ่�อ่งหลังมาอ่ย่างดีี  
มีการั้ใชุ�ข้�อ่ม้ลเชุิงล่กเพ่�อ่จัับทุิศทุางและ 

Editor’s 
Welcome

วัาดีภาพแนวัโน�มเศรั้ษฐกิจัเพ่�อ่ใชุ�ป็รั้ะกอ่บ
การั้ต่ัดีสินใจั และสุดีทุ�ายค่่อ่มีการั้พิจัารั้ณา
ต่ัดีสินใจัอ่ย่างรั้อ่บค่อ่บและรั้อ่บดี�านข้อ่ง 
ค่ณะกรั้รั้มการั้ กนง. 

แน่นอ่นวั่า สำหรั้ับบางค่น “นโยบาย 
การั้เงิน” ค่งเป็็นเร่ั้�อ่งทุี�ไม่น่าสนใจัและ 
เข้�าใจัยาก แต่่ค่งต่�อ่งยอ่มรั้ับวั่ามันเป็็นเรั้่�อ่ง
ทุี�เกี�ยวัข้�อ่งกับทุุกภาค่ส่วันอ่ย่างหลีกเลี�ยง 
ไมไ่ดี� ไม่ว่ัาจัะเป็น็การั้ตั่ดีสินใจัใชุ�จ่ัาย ลงทุนุ 
กำหนดีรั้าค่าสนิค่�า ก้�เงนิ หรั้อ่่อ่อ่มเงนิ เรั้าจัง่ 
หวัังว่ัาวัารั้สารั้ฉับับนี�จัะชุ่วัยให�ทุ่านผู้้�อ่่าน 
ไดี�เห็นภาพการั้ทุำงานข้อ่งเรั้าทุี�ชุัดีเจันและ
เป็็นรั้้ป็ธิรั้รั้มมากยิ�งข่้�น เพรั้าะการั้ส่�อ่สารั้
เพ่�อ่สรั้�างค่วัามเข้�าใจัและค่วัามเชุ่�อ่มั�นกับ
ป็รั้ะชุาชุน นอ่กจัากจัะเป็็นส่วันป็รั้ะกอ่บ
ทุี�สำค่ัญข้อ่งการั้ทุำนโยบายการั้เงินทุี�มี
ป็รั้ะสิทุธิิภาพแล�วั ยังเป็็นสิ�งทุี�มีคุ่ณค่่าและ
เป็น็เป้็าหมายสำคั่ญในการั้ทุำงานข้อ่งพวักเรั้า 
ชุาวัแบงก์ชุาต่ิมาโดียต่ลอ่ดี

ข้อ่ให�สนุกกับการั้อ่่าน แล�วัพบกันใหม่
ฉับับหน�านะค่ะ



SPECIAL SCOOP

Timeline กำำ�หนดประเด็นวิิเคร�ะห์ใน กำนง. คร้�งถั้ดไป
 ทีีมงาน ธปที. ประชุุมเพื่่�อกำำาหนดประเด็นกำารวิิเคราะห์สำำาหรับกำารประชุุม กำนง.  

 ครั�งถััดไป (Issue Meeting) และเริ�มศึึกำษาวิิเคราะห์ข้้อมูลตามประเด็นทีี�กำำาหนด

 ทีีมงาน Business Liaison Program (BLP) ทีี�สำำานักำงานใหญ่่และสำำานักำงานภาค 

 ทีั�ง 3 แห่ง ลงพื่่�นทีี�และสำัมภาษณ์์ผูู้้ประกำอบกำารเชุิงลึกำตามประเด็นทีี�กำำาหนด

 ดููเพิ่่�มเติิม บทความ ทำาความรูู้�จััก BLP ม�าเรู้็วส่่งส่ารู้-ให้�ส่ัญญาณเศรู้ษฐกิจัไทย

กำ�รประชุุม กำนง. วิ้นแรกำ
 กำนง. ประชุมุรว่ิมกำนัเปน็วินัแรกำ (คร่�งวินั  

 ชุ่วิงเชุ้าหรือชุ่วิงบ่าย)

 เน้�อหาทีี�ประชุุมครอบคลุมภาวิะและ 

 แนวิโนม้ข้องเศึรษฐกำจิโลกำ เศึรษฐกำจิไทีย  

 อตัราเงนิเฟ้อ้ ตลาดกำารเงนิ เสำถัยีรภาพื่ 

 ระบบกำารเงิน และประเด็นสำำาคัญ่อ้�น  

 ทีี�เกำี�ยวิข้้อง

 กำนง. อภิปรายเกีำ�ยวิกัำบสำถัานกำารณ์ ์

 ล่าสำุดและแนวิโน้ม รวิมถัึงผู้ลต่อ 

 ทีิศึทีางกำารดำาเนินนโยบายกำารเงิน

กำ�รสื่่�อสื่�รนโยบ�ยกำ�รเงิน
 ชุ่วิงบ่ายหลังกำารประชุุม

 14.00 น. เอกำสำารแถัลงข้่าวิผู้ลกำารประชุุม กำนง. เผู้ยแพื่ร่ทีางเวิ็บไซต์ ธปที.

 14.30 น. เลข้านกุำาร กำนง. แถัลงข่้าวิผู้ลกำารประชุุมและตอบคำาถัามสำ้�อมวิลชุน (ถ่ัายทีอดสำดผู่้าน Facebook Live)

 2 สำัปดาห์หลังกำารประชุุม เผู้ยแพื่ร่รายงานกำารประชุุม กำนง. (ฉบับย่อ) และหากำเป็นรอบทีี�เผู้ยแพื่ร่ประมาณ์กำาร  

 จะเผู้ยแพื่ร่รายงานนโยบายกำารเงิน (Monetary Policy Report) และจัดประชุุมกำับนักำวิิเคราะห์เพื่่�อตอบคำาถัาม 

 เชุิงลึกำทีี�เรียกำวิ่า Monetary Policy Forum ด้วิย

 ดูเูพ่ิ่�มเติมิ บทความ จัากห้�องแห่้งความลัับสู่โ่พิ่เดีูยมแถลังข่่าว ย�อนดูกูารู้ส่่�อส่ารู้นโยบายการู้เงินจัากอดีูติถงึปััจัจุับัน

กำ�รพย�กำรณ์์แนวิโน้มเศรษฐกำิจและเงินเฟ้้อ
 ทีีมงาน ธปที. ประชุุมเพื่่�อกำำาหนดข้้อสำมมติ (assumptions) เชุ่น ราคานำ�ามัน  

 จำานวินนกัำท่ีองเทีี�ยวิ กำารใชุ้จ่ายภาครฐั เพ่ื่�อใชุ้ในกำารพื่ยากำรณ์์เศึรษฐกำจิและเงินเฟ้้อ

 เจ้าหน้าทีี� ธปที. ประมาณ์กำารแนวิโน้มเศึรษฐกำิจและเงินเฟ้้อใน 8 ไตรมาสำ 

 ข้้างหน้า โดยใชุ้ข้้อมูลล่าสำุดและแบบจำาลองทีางเศึรษฐกำิจประเภทีต่าง ๆ  

 ประกำอบกำับข้้อมูลเชุิงคุณ์ภาพื่ทีี�ได้จากำ BLP และควิามเห็นข้องผูู้้เชุี�ยวิชุาญ่

 ดููเพิ่่�มเติิม บทสั่มภาษณ์ จัับชีีพิ่จัรู้ พิ่ยากรู้ณ์แนวโน�มเศรู้ษฐกิจัไทยไปักับ  

 บัณณรู้ี ปััณณรู้าชี

กำ�รประชุุม กำนง. วิ้นที่่�สื่อง
 กำนง. ประชุุมรว่ิมกำนัเปน็วินัทีี�สำอง (คร่�งวินั  

 ชุ่วิงเชุ้าข้องวิันพืุ่ธ)

 เลข้านุกำาร กำนง. นำาเสำนอทีางเล้อกำ 

 เชุิงนโยบายให้แกำ่กำรรมกำาร กำนง.

 กำนง. อภิปรายและแสำดงควิามคิดเห็น 

 ในทีี�ประชุุมเกีำ�ยวิกัำบกำารดำาเนินนโยบาย 

 ทีี�เหมาะสำมกำับแนวิโน้มเศึรษฐกำิจกำ่อนเริ�ม 

 ลงมติ

 กำรรมกำารแตล่ะทีา่นลงคะแนนเสำยีงพื่รอ้มให้ 

 เหตุผู้ลประกำอบกำารตัดสำินใจ

 หลังลงมติเสำร็จสำิ�น กำรรมกำารจะร่วิมกัำน 

 ปรับร่างแถัลงข้่าวิผู้ลกำารประชุุม กำนง. ให้ 

 สำอดคล้องกำบักำารอภิปรายและผู้ลกำารลงมติ

A

Silent period หรืือ Blackout period กรืรืมการื กนง. และเจ้้าหน้าที่่่ ธปที่. งดการืให้สััมภาษณ์์เก่่ยวกับที่ิศที่างนโยบายการืเงิน 

4      พระสยาม BOT MAGAZINE

  2 สััปดาห์์ห์ลัังจบประชุุม กนง.1

  ชุ่วง 3 สััปดาห์์ ก่อน กนง. ตััดสัินนโยบาย

  ชุ่วงบ่ายห์ลัังการประชุุม แลัะ 2 สััปดาห์์ห์ลัังประชุุม

2

กำ�รสื่รุปข้้อมูลภ�วิะและแนวิโน้มเศรษฐกำิจ
 ทีีมงาน ธปที. ประชุุมเพื่่�อสำรุปข้้อมูลภาวิะเศึรษฐกำิจล่าสำุด  

 และสำรุปตัวิเลข้ประมาณ์กำารเศึรษฐกำิจทีี�จะนำาเสำนอ กำนง.  

 กำ่อนเผู้ยแพื่ร่ รวิมทีั�งข้้อมูลอ้�น ๆ  ทีี�จะเสำนอ กำนง. เชุ่น ภาวิะ 

 ตลาดกำารเงนิ เสำถัยีรภาพื่ระบบกำารเงนิ (Dry Run Meeting) 

 เอกำสำารกำารประชุุมจะปรับปรุงตามข้้อมูลล่าสำุด และสำ่งให้ 

 กำรรมกำารล่วิงหน้าประมาณ์ 1 สำัปดาห์กำ่อนประชุุม กำนง.  

 วิันแรกำ เพื่่�อให้กำรรมกำารมีเวิลาศึึกำษาข้้อมูลอย่างเพื่ียงพื่อ

  2 สััปดาห์์ก่อน กนง. ตััดสัินนโยบาย3

  1 สััปดาห์์ก่อน กนง. ตััดสัินนโยบาย4
5
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กำ�รจ้ดที่ำ�ข้้อเสื่นอแนะในกำ�รดำ�เนินนโยบ�ยกำ�รเงิน
 ผูู้้บริหาร ธปที. ในสำายนโยบายกำารเงิน ซึ�งทีำาหน้าทีี�ฝ่่ายเลข้านุกำารข้อง กำนง.  

 ประชุมุรว่ิมกำนัเพื่่�อจดัทีำาข้้อเสำนอแนะในกำารดำาเนนินโยบายกำารเงนิทีี�เหมาะสำมกำบั 

 สำถัานกำารณ์แ์ละแนวิโนม้ในระยะข้้างหนา้ (Policy Recommendation Meeting)

 ดููเพิ่่�มเติิม บทส่ัมภาษณ์ เปัิดู “ห้�องปัรู้ะชีุม กนง.” คุยเบ่�องลัึกการู้ทำานโยบาย 

 การู้เงินกับ ปัิติิ ดูิษยทัติ

5 วัน ก่อน
 ก

นง
. ตั

ัดสั
ินน

โย
บา

ย

12 วันก่อน
ตััดสัิน

นโยบาย
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ความเป็นอิสระของนโยบายการเงิน
คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนงิ.) เป็็น

คณะกรรมการชุดุหน่�งิใน ธป็ท. ทำหนา้ท่�ตััดสินิใจ
เร่�องินโยบายการเงินิ ไมว่่า่จะเป็น็การขึ้่�น-คงิ-ลด  
“อัตัราดอกเบ่�ยนโยบาย” โดยกรรมการ กนงิ.  
ม ่7 ทา่น เป็น็ผู้้บ้รหิาร ธป็ท. 3 ทา่น และกรรมการ
ผู้้ท้รงิคุณวุ่ฒิจิากภายนอก 4 ทา่น ซึ่่�งิกรรมการจาก
ภายนอกท่�มจ่ำนว่นมากกว่า่ภายใน ธป็ท. สิะท้อน
การเป็ดิกว่า้งิเพื่่�อรบัฟังัิคว่ามคดิเหน็จากภายนอก 

 กนงิ. และกระทรว่งิการคลังิร่ว่มกันกำหนด
เป้็าหมายขึ้องินโยบายการเงิินเป็็นป็ระจำทุกป็ี  
โดยคณะรฐัมนตัรเ่ป็น็ผู้้อ้นมุตััเิป็า้หมาย (ป็จัจบุนั
ใชุอ้ตััราเงินิเฟ้ัอทั�ว่ไป็ท่� 1-3% เป็็นกรอบเป้็าหมาย) 
แต่่สำหรัับวิิธีีการัดำเนิินินิโยบายการัเงิินิเพื่่�อให้
บรัรัลุเุป้า้หมายนิั�นิ กนิงิ. มอิีสรัะเต็่มที่ี�ในิการัป้รับั
อัต่รัาดอกเบี�ยนิโยบายให้เหมาะสมกับแนิวิโนิ้ม
เศรัษฐกิจ เงิินิเฟ้้อ แลุะเสถีียรัภาพื่รัะบบการัเงิินิ 
หรั่อเรัียกวิ่ามีอิสรัะในิการัที่ำงิานิ (operational 
independence) นั�นเองิ 

ในบางิครั�งิท่�อตััราเงินิเฟ้ัอทั�ว่ไป็เฉล่�ย 12 เดอ่น
ออกนอกกรอบเป็้าหมาย กนงิ. จะเขึ้่ยนจดหมาย
เป็ิดผู้น่กถึ่งิรัฐมนตัร่ว่่าการกระทรว่งิการคลังิ  
โดยในจดหมายดังิกล่าว่จะอธิบายถ่ึงิสิาเหตุัท่�
เงิินเฟั้อออกนอกกรอบเป้็าหมาย แนว่ทางิการ
ดำเนินนโยบายการเงิินในระยะตั่อไป็ และระยะ
เว่ลาท่�คาดว่่าเงิินเฟั้อจะกลับสิ้่กรอบเป็้าหมาย  
โดย กนงิ. จะเป็ดิเผู้ยเน่�อหาขึ้องิจดหมายเป็ดิผู้นก่
ตัอ่สิาธารณชุน อนัเป็น็การส่ิ�อสิารเพื่่�อแสิดงิคว่าม
รับผู้ิดชุอบและคว่ามโป็ร่งิใสินั�นเองิ

วิังบางขุ้นพื่รหมตั�งอยู่ริมฝ่่�งแม่นำ�าเจ้าพื่ระยา บริเวิณ์เชุิงสำะพื่านพื่ระราม 8 ประตูรั�วิข้องทีี�นี�ได้ชุ้�อวิ่าสำวิยทีี�สำุดในยุคหนึ�งข้องไทีย  
เม้�อมองเข้้าไปจะพื่บกำับธนาคารแห่งประเทีศึไทีย (ธปที.) สำำานักำงานใหญ่่ ทีี�นี�เป็นศึูนย์กำลางในกำารกำำาหนดนโยบายกำารเงิน 
หรือกำารข้ยับอัตราดอกำเบี�ยนโยบาย อันจะมีผู้ลไปทัี�วิทีั�งเศึรษฐกำิจไทีย ในบทีควิามนี� ผู้มข้อชุวินทีุกำที่านเดินเข้้ามา 

ในรั�วิวิังบางขุ้นพื่รหม เพื่่�อชุมเบ้�องหลังกำารประชุุมกำารกำำาหนดนโยบายกำารเงินกำัน 

เปิิดเบ้ื้�องหลัังการปิระชุุม กนง.
Behind The Scenes

กนง. ต้องประชุมกันบ่อยแค่ไหน
ป็ัจจุบัน กนงิ. ป็ระชุุม 6 ครั�งิตั่อป็ี แตั่ละครั�งิ

ห่างิกันป็ระมาณ 7-10 สิัป็ดาห์ โดยจะป็ระกาศ
ตัารางิการป็ระชุุมทั�งิปี็ล่ว่งิหน้าให้สิาธารณชุน 
รับทราบ (ป็ระมาณไตัรมาสิท่� 4 ขึ้องิป็ีก่อนหน้า) 
ซึ่่�งิคว่ามถึ่�ในระดบัน่�จะทำใหก้ารป็ระชุมุขึ้องิ กนงิ. 
ม่ขึ้้อม้ลเศรษฐกิจและเงิินเฟั้อป็ระมาณ 2 เด่อน  
และม่ขึ้้อม้ลใหม่ ๆ  เพื่่ยงิพื่อท่�จะชุ่�ทิศทางิขึ้องิ
เศรษฐกิจและเงิินเฟ้ัอไป็ข้ึ้างิหน้าได้ชุดัเจนมากข่ึ้�น  
อยา่งิไรกด็ ่หากมส่ิถึานการณเ์รง่ิดว่่น กนงิ. สิามารถึ
เรย่กป็ระชุมุรอบพื่เิศษได ้อยา่งิเชุน่ในเดอ่นมน่าคม 
2563 ท่�มก่ารลดอัตัราดอกเบ่�ยนโยบาย จากว่กิฤตั
โคว่ิด 19 ท่�รุนแรงิขึ้่�นทั�ว่โลก

การประชมุ กนง. แตล่ะครัง้เริม่ตน้อย่างไร
 ในการป็ระชุุม กนงิ. แตั่ละครั�งิ กรรมการ

จะฝากโจทย์ด้านเศรษฐกิจและการเงิินให้ฝ่าย
เลขึ้านุการไป็ศ่กษาวิ่เคราะห์เพื่ิ�มเติัมสิำหรับการ
ป็ระชุุมรอบถึัดไป็ ซึ่่�งิภายใน 2 สิัป็ดาห์หลังิจบ 
การป็ระชุุม กนงิ. ท่มงิานฝา่ยเลขึ้านกุารจะจดัป็ระชุมุ 
ร่ว่มกับส่ิว่นงิานภายในท่�เก่�ยว่ข้ึ้องิ เพื่่�อกำหนด
ป็ระเด็นท่�จะวิ่เคราะห์ใน กนงิ. รอบถัึดไป็ (เรย่กว่า่ 
Issue Meeting) โดยรว่บรว่มทั�งิโจทย์ท่�กรรมการ
ฝากไว้่และสิถึานการณ์ดา้นเศรษฐกิจท่�สิำคัญในชุ่ว่งิ
เว่ลานั�น ซึ่่�งิจะส่ิงิผู้ลตัอ่การดำเนินนโยบายการเงิิน 

ในหว้่งิเว่ลาระหว่า่งิการป็ระชุมุ กนงิ. แตัล่ะรอบ  
กรรมการจะติัดตัามข้ึ้อมล้เศรษฐกิจ โดยมเ่จ้าหน้าท่�
ชุ่ว่ยงิานกรรมการ (liaison) จากทางิ ธป็ท. โดย 
liaison จะชุ่ว่ยกรรมการค้นคว่้าขึ้้อม้ลท่�ตั้องิการ 
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และกรรมการยงัิฝากโจทยเ์พื่ิ�มเตัมิผู้า่นทางิ liaison 
มายังิฝ่ายเลขึ้านุการอ่กด้ว่ย

หากโจทยท์่�ไดร้บัมาไมส่ิามารถึหาคำตัอบได้จาก 
ขึ้้อม้ลตััว่เลขึ้เชิุงิสิถึิตัิ แต่ัตั้องิการข้ึ้อม้ลเชิุงิล่ก 
จากภาคสินาม ท่มงิานขึ้องิ ธป็ท. ท่�รับผู้ิดชุอบ
ด้านว่ิเคราะห์สินเทศธุรกิจและครัว่เร่อน ในการ 
แลกเป็ล่�ยนขึ้อ้มล้เศรษฐกจิและธรุกจิระหว่า่งิ ธป็ท. 
กบัผู้้ป้็ระกอบธรุกจิ (Business Liaison Program: BLP)  
ทั�งิจากสิำนักงิานใหญ่และสิำนักงิานภาคทั�งิ 3 แห่งิ  
(ภาคเหนอ่ ภาคอส่ิาน ภาคใต้ั) จะนำโจทย์ดงัิกลา่ว่  
ลงิพื่่�นท่�ไป็สิัมภาษณ์เชุิงิล่กกับผู้้้ป็ระกอบการและ
หนว่่ยงิานต่ัางิ ๆ  เพื่่�อหาคำตัอบ รว่มถ่ึงิชุว่่ยจับชุพ่ื่จร 
เศรษฐกจิในพื่่�นท่� รบัฟังัิขึ้อ้คดิเหน็และขึ้อ้เสินอแนะ 
ตั่างิ ๆ มากลั�นกรองิให้ กนงิ. รับทราบ รว่มถึ่งิ
สิำนกังิาน ธป็ท. ในตัา่งิป็ระเทศ เชุน่ ท่�กรงุิป็กักิ�งิ 
ป็ระเทศจน่ กจ็ะสิงัิเคราะห์ขึ้อ้มล้จากการลงิพื่่�นท่� 
ภาคสินามและเขึ้้าพื่บหน่ว่ยงิานตั่างิ ๆ ในจ่น 
แลว้่สิง่ิสิรุป็สิถึานการณเ์ศรษฐกจิจน่มาเป็็นข้ึ้อมล้
ให้ กนงิ. เชุ่นกัน

มองไปข้างหน้าด้วยการพยากรณ์
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

 กว่่านโยบายการเงิินแต่ัละครั�งิจะส่ิงิผู้ลไป็ยังิ
เศรษฐกิจอย่างิเตั็มท่� ตั้องิใชุ้เว่ลา 4-8 ไตัรมาสิ 
กนงิ. จ่งิต้ัองิป็ระเมินภาพื่เศรษฐกิจไป็ข้ึ้างิหน้า 
ใหชัุ้ดเจนท่�สิดุ ดงัินั�น การพื่ยากรณแ์นว่โนม้เศรษฐกจิ

และเงิินเฟ้ัอ หร่อท่�เร่ยกว่่าการทำป็ระมาณการ 
(forecast) จง่ิเป็น็เคร่�องิมอ่สิำคัญขึ้องิธนาคารกลางิ 
ทั�ว่โลก ซึ่่�งิทม่งิานขึ้องิ ธป็ท. จะจัดทำป็ระมาณการ 
ไป็ขึ้้างิหน้า 8 ไตัรมาสิ หร่อเท่ากับ 2 ป็ี เพื่่�อ
ป็ระกอบการตััดสิินนโยบายการเงิิน และ กนงิ. 
จะพื่ิจารณาอนุมัตัิเผู้ยแพื่ร่ป็ระมาณการดังิกล่าว่
เป็็นรายไตัรมาสิ 

 ก่อนป็ระชุุม กนงิ. ป็ระมาณ 3 สิัป็ดาห์ 
กระบว่นการพื่ยากรณจ์ะเริ�มตัน้จากการป็ระชุมุจดัทำ 
ขึ้้อสิมมติัท่�ใชุ้ในป็ระมาณการ (assumptions)  
ในชุ่ว่งิ 8 ไตัรมาสิขึ้้างิหน้า เชุ่น การขึ้ยายตััว่ขึ้องิ
เศรษฐกจิป็ระเทศค้ค้่า จำนว่นนกัทอ่งิเท่�ยว่ตัา่งิชุาตัิ  
ราคาน�ำมนั การใชุจ้า่ยภาครฐั ซึ่่�งิขึ้อ้สิมมตัเิหลา่น่� 
เป็็นตััว่แป็รสิำคัญท่�ใส่ิลงิไป็ในแบบจำลองิทางิ
เศรษฐกิจ (economic model) เพื่่�อพื่ยากรณ์
เศรษฐกิจและเงิินเฟั้อในอนาคตั 

 ขึ้ั�นตั่อมา ค่อ การป็ระมาณการจ่ด่พื่่ขึ้องิ
ไตัรมาสิล่าสิุด เพื่่�อให้จุดตัั�งิตั้นขึ้องิป็ระมาณการ 
ม่คว่ามแม่นยำมากขึ้่�น ใกล้เค่ยงิคว่ามจริงิท่�สิุด  
โดยนำขึ้อ้มล้เศรษฐกจิลา่สิดุ 2-3 เดอ่นในไตัรมาสินั�น 
มาพื่ยากรณ์จ่ด่พื่่ขึ้องิทั�งิไตัรมาสิด้ว่ยเคร่�องิม่อ
ตั่างิ ๆ เชุ่น National Account Forecasting 

Inf lation Targeting
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 

คืือ การืดำาเนินนโยบายการืเงินของธนาคืารืกลางที่่ม่่เป้าหมายให้อตัรืาเงินเฟ้อ้อย่�ภายในกรือบ
ที่่่กำาหนดและปรืะกาศไว้ล�วงหน้า เพื่่่อให้สัาธารืณ์ชนใช้เป็นเคืรืื่องยึดเหน่่ยว (anchor) สัำาหรืับ
ตัดสัินใจ้วางแผนเรืื่องต�าง ๆ เช�น รืาคืาสัินคื้าและบรืิการื การืลงทีุ่นและผลิตสัินคื้า การืใช้จ้�าย 
การืก่้เงิน การืออมเงิน หรืือการืต�อรืองคื�าจ้้าง

สัำาหรืับ ธปที่. ใช้กรือบเป้าหมายเงินเฟ้้อแบบยืดหยุ�น (flexible inflation targeting) คืือ 
ให้คืวามสัำาคืัญกับการืด่แลอัตรืาเงินเฟ้้อ คืวบคื่�ไปกับการืด่แลเศรืษฐกิจ้และเสัถี่ยรืภาพื่รืะบบ
การืเงินด้วย ซึ่ึ่งปัจ้จุ้บัน รืัฐมนตรืีว�าการืกรืะที่รืวงการืคืลังและคืณ์ะกรืรืมการืนโยบายการืเงิน 
(กนง.) เห็นชอบรื�วมกันในการืกำาหนดเป้าหมายอัตรืาเงินเฟ้้อที่ั่วไปอย่�ในช�วง 1-3% เพื่่่อด่แล
อัตรืาเงินเฟ้้อรืะยะปานกลางให้อย่�ในรืะดับที่่่เหมาะสัม คืือ ไม�ผันผวน ไม�สั่งหรืือตำ่าจ้นเกินไป 
ซึ่ึ่งจ้ะช�วยเอื�อให้เศรืษฐกิจ้ขยายตัวได้อย�างย่ังยืน และรืะบบการืเงินม่เสัถ่ียรืภาพื่ โดยกรือบ 
เป้าหมายเงินเฟ้้อจ้ะม่การืที่บที่วนทีุ่กปีและผ�านการือนุมัติโดยคืณ์ะรืัฐมนตรืี 

SPECIAL SCOOP
A

ลงพื่่�นทีี�พื่บผูู้้ประกำอบกำารเพื่่�อติดตาม

สำถัานกำารณ์์และแนวิโน้มธุรกำิจในภาค

กำารผู้ลิตอาหารทีะเลแปรรูป
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Framework (NAFF) หรอ่ใชุว้่ธิ ่Nowcasting1  อ่�น ๆ   
นอกจากน่� การทำป็ระมาณการเงินิเฟัอ้ขึ้องิไตัรมาสิ
ล่าสิุดจากรายองิค์ป็ระกอบหร่อรายหมว่ดสิินค้า  
ก็ชุ่ว่ยให้ป็ระมาณการเงิินเฟั้อม่คว่ามแม่นยำ 
มากขึ้่�นเชุ่นกัน

 สิำหรบัป็ระมาณการไป็ขึ้า้งิหนา้ 8 ไตัรมาสินั�น  
ท่มงิาน ธป็ท. จะใชุแ้บบจำลองิทางิเศรษฐกจิตัา่งิ ๆ   
เชุน่ BOT Macroeconometric Model (BOTMM) 
หรอ่ Integrated Policy Macroeconomic Model 
(IPMM) ป็ระกอบกับข้ึ้อมล้เชิุงิคุณภาพื่ท่�ได้จาก BLP 
และคว่ามเหน็ขึ้องิผู้้เ้ชุ่�ยว่ชุาญ เพื่่�อให้ป็ระมาณการ
เศรษฐกิจใกล้เค่ยงิคว่ามเป็็นจริงิมากท่�สิุด

อยา่งิไรกด็ ่ป็ระมาณการย่อมม่คว่ามไม่แนน่อน  
ธป็ท. จ่งิจัดทำแผู้นภ้มิร้ป็พื่ัด (fan chart)  
เพื่่�อสิะท้อนโอกาสิท่�จ่ด่พื่่และเงิินเฟ้ัอจะสิ้งิกว่่า
หร่อตั�ำกว่่ากรณ่ฐานมากน้อยเพื่่ยงิใด นอกจากน่�  
หากม่คว่ามไม่แนน่อนสิง้ิมาก ป็ระมาณการจะจัดทำ 
แยกเป็็น “ฉากทศัน์ (scenario)” อยา่งิในชุ่ว่งิว่กิฤตั
โคว่ิด 19 ท่�แนว่โน้มเศรษฐกิจไทยจะเป็็นอย่างิไร 
ขึ้่�นอย้กั่บฉากทศันใ์นเร่�องิคว่ามเสิ่�ยงิขึ้องิโคว่ดิ 19  
ว่่าจะระบาดรุนแรงิน้อย ป็านกลางิ หร่อมาก 
(สิามารถึอ่านรายละเอ่ยดเก่�ยว่กับการพื่ยากรณ์
แนว่โน้มเศรษฐกิจได้ในคอลัมน์ The Knowledge 
หน้า 24)

ก่อนโค้งสำาคัญ : การสรุปข้อมูลภาวะ
และแนวโน้มเศรษฐกิจ

ในชุ่ว่งิ 2 สิัป็ดาห์ก่อนป็ระชุุม กนงิ. ท่มงิาน 
ธป็ท. ทกุฝ่ายท่�เก่�ยว่ขึ้อ้งิจะมาป็ระชุมุเพื่่�อสิรุป็ขึ้อ้มล้
ภาว่ะเศรษฐกิจล่าสุิด และสิรุป็ตัวั่เลขึ้ป็ระมาณการ
เศรษฐกจิท่�จะนำเสินอ กนงิ. กอ่นเผู้ยแพื่ร ่รว่มทั�งิ
ขึ้อ้ม้ลอ่�น ๆ  ท่�จำเป็น็ตัอ่การตัดัสินินโยบายการเงินิ  
เชุ่น ภาว่ะและแนว่โน้มตัลาดการเงิิน ภาว่ะ 
และแนว่โน้มเสิถึ่ยรภาพื่ระบบการเงิิน ซึ่่�งิเร่ยกว่่า  
Dry Run Meeting หร่ออธิบายง่ิาย ๆ ก็ค่อ 
เป็น็การซ้ึ่อมใหญ่กอ่นนำเสินอข้ึ้อมล้ให้ กนงิ. นั�นเองิ 

หลังิจากป็ระชุุม Dry Run ฝ่ายเลขึ้านุการจะ
จัดทำเอกสิารการป็ระชุุมส่ิงิให้กรรมการโดยแบ่งิ
เป็็น 2 แฟั้ม แฟั้มแรกเร่ยกว่่า “เอกสิารเล่มเขึ้ย่ว่” 

กำารเรียกำข้านเอกำสำารด้วิยสำีปกำ 

เปน็ธรรมเนยีมในธนาคารกำลาง  

แตจ่ะหมายถังึเอกำสำารทีี�แตกำตา่งกำนั 

ในธนาคารกำลางแต่ละแห่ง เชุ่น 

ในป่จจบุนัธนาคารกำลางสำหรฐัฯ 

ม ีTealbook (สีำเขี้ยวินกำเป็ดนำ�า) 

ซึ�งเป็นเอกำสำารสำรุปภาวิะและ 

แนวิโนม้เศึรษฐกำจิทีี�นำาเสำนอใหก้ำบั

คณ์ะกำรรมกำารนโยบายกำารเงิน

ข้องสำหรัฐฯ และมี Beigebook 

(สำเีบจ) ซึ�งเปน็เอกำสำารสำรปุข้้อมลู

จากำกำารสำัมภาษณ์์เชุิงลึกำกำับ 

ผูู้ป้ระกำอบกำารสำหรฐัฯ ในลกัำษณ์ะ

เดียวิกำับ BLP นั�นเอง 

1 Nowcasting ค้อ กำารใชุ้ข้้อมูลรายเด้อนข้องไตรมาสำล่าสำุด มาคาดกำารณ์์ตัวิเลข้จีดีพื่ีไตรมาสำนั�น ๆ ระหวิ่างรอตัวิเลข้จริงทีี�สำภาพื่ัฒนากำารเศึรษฐกำิจและสำังคมแห่งชุาติจะเผู้ยแพื่ร่

เป็็นสิไลด์ขึ้องิแต่ัละว่าระท่�จะนำเสินอแก่ กนงิ. 
ในว่ันป็ระชุุม อ่กแฟั้มเร่ยกว่่า “เอกสิารเล่มฟั้า” 
เป็็นขึ้้อม้ลเศรษฐกิจและการเงิินในรายละเอ่ยด 
ขึ้้อม้ลเชิุงิคุณภาพื่จากการสิัมภาษณ์และลงิพื่่�นท่� 
(BLP) โดยรว่มถึ่งิบทว่ิเคราะห์ป็ระเด็นพื่ิเศษใน
รายละเอย่ด ทั�งิน่� เอกสิารการป็ระชุมุขึ้า้งิตัน้จะสิง่ิ 
ใหก้รรมการล่ว่งิหน้าป็ระมาณ 1 สิปั็ดาห์กอ่นป็ระชุมุ  
กนงิ. ว่ันแรก เพื่่�อให้กรรมการม่เว่ลาศ่กษาขึ้้อม้ล
อย่างิเพื่่ยงิพื่อ

ชว่งเวลางดใหส้มัภาษณ ์(Silent Period 
หรือ Blackout Period)

ในชุ่ว่งิก่อนการตััดสิินนโยบายการเงิิน หาก
สิาธารณชุนได้รบัขึ้อ้มล้ท่�แตักตัา่งิกนัอาจสิรา้งิคว่าม
สิับสินและทำให้ว่างิแผู้นเร่�องิตั่างิ ๆ  ผู้ิดพื่ลาดได้  
นอกจากน่� หากม่ผู้้้ทราบขึ้้อม้ลทิศทางินโยบาย
การเงินิมากกว่า่ผู้้อ้่�นจะมค่ว่ามไดเ้ป็ร่ยบและนำไป็
แสิว่งิหาป็ระโยชุนไ์ด ้ดงัินั�น ธนาคารกลางิทั�ว่โลก
จง่ิงิดการใหส้ิมัภาษณเ์ก่�ยว่กบัทศิทางิขึ้องินโยบาย
การเงินิในชุ่ว่งิกอ่นป็ระชุุมตัดัสินิใจ เรย่กว่า่ silent 
period หรอ่ blackout period โดยในชุว่่งิเว่ลาน่�  
กรรมการ กนงิ. รว่มทั�งิเจ้าหน้าท่� ธป็ท. ซึ่่�งิเก่�ยว่ข้ึ้องิ 
กับการป็ระชุุมจะงิดให้สิัมภาษณ์ รว่มถึ่งิงิดการ
ซึ่่�อขึ้ายหลักทรัพื่ย์ด้ว่ยเพื่่�อป้็องิกันการขัึ้ดกันแห่งิ
ผู้ลป็ระโยชุน์ (conflict of interest) โดย ธป็ท. 
กำหนด silent period เป้็นิรัะยะเวิลุา 12 วิันิ 
(รัวิมวัินิเสาร์ั-อาทิี่ต่ย์) ก่อนิวัินิต่ัดสินินิโยบาย
การัเงิินิทีี่�ป้รัะกาศแก่สาธีารัณชนิ ทั�งิน่� เพื่่�อให้
ครอบคลมุเว่ลาหน่�งิสิปั็ดาหก์อ่นการป็ระชุมุ กนงิ. 
ว่ันแรก ซึ่่�งิกรรมการจะเริ�มรับทราบขึ้้อม้ลท่�ฝ่าย
เลขึ้านุการสิ่งิให้แล้ว่

การจัดทำาข้อเสนอแนะในการดำาเนิน
นโยบายการเงิน

ในชุ่ว่งิ 1 สิัป็ดาห์ก่อนการตััดสิินนโยบาย 
การเงิิน ผู้้้บริหาร ธป็ท. ในสิายนโยบายการเงิิน  
ซึ่่�งิทำหนา้ท่�เป็น็ฝา่ยเลขึ้านกุารขึ้องิ กนงิ. จะป็ระชุมุ
รว่่มกนัเพื่่�อจดัทำขึ้อ้เสินอแนะเชุงิินโยบายแก ่กนงิ. 
(Policy Recommendation Meeting) ว่่าคว่ร

Tealbook 

Beigebook 

แผู้นภูมิรูปพื่ัด (fan chart) 

ร้อยลัะเทีียบกับระยะเดียวกับปีก่อน
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รว่มทั�งิแลกเป็ล่�ยนคว่ามคิดเห็นระหว่่างิกัน 
เพื่่�อทำคว่ามเขึ้า้ใจสิถึานการณใ์หชุ้ดัเจน จากนั�น 
กนงิ. จะอภิป็รายแลกเป็ล่�ยนคว่ามคิดเห็นระหว่า่งิ
กรรมการเก่�ยว่กบัผู้ลต่ัอทิศทางิการดำเนนินโยบาย
การเงิินภายใตั้แนว่โน้มเศรษฐกิจล่าสิุด 

ในิการัป้รัะชุมวิันิแรักนิี�จะยังิไม่มีการัลุงิมต่ิ
ต่ัดสินิใจ กรัรัมการั กนิงิ. จะยังิมีเวิลุากลุับไป้คิิด 
ที่บที่วินินิโยบายการัเงินิิทีี่�เหมาะสม กอ่นิมาป้รัะชุม
ในิวิันิที่ี�สองิเพื่่�อลุงิมต่ิ

On the D-day : การประชุม กนง. 
วันที่สอง

 การป็ระชุุม กนงิ. ว่ันท่�สิองิ เป็็นว่ันตััดสิิน
นโยบายการเงิินท่�ป็ระกาศแก่สิาธารณชุน โดยจะ
เริ�มป็ระชุุมตัั�งิแตั่ 8.30 น. ขึ้องิเชุ้าว่ันพืุ่ธ ว่าระ
การป็ระชุุมขึ้องิวั่นน่�จะเริ�มตัั�งิแต่ัฝ่ายเลขึ้านุการ
ตัอบคำถึามขึ้องิ กนงิ. ท่�อาจฝากโจทย์ไว่้ในการ
ป็ระชุมุว่นัแรก ตัอ่มาเลขึ้านุการ กนงิ. จะนำเสินอ
แนว่ทางิการดำเนินนโยบายท่�เหมาะสิมแกก่รรมการ  
กนงิ. ซ่ึ่�งิอาจม่หลายทางิเลอ่ก จากนั�นจะเป็น็ชุว่่งิเว่ลา 
การอภิป็รายอย่างิกว้่างิขึ้ว่างิขึ้องิกรรมการทั�งิ  
7 ทา่น เก่�ยว่กบัแนว่ทางิการดำเนินนโยบายการเงินิ 
กรรมการทกุทา่นลว้่นมป่็ระสิบการณแ์ละมมุมองิ 
ท่�หลากหลายจ่งิอาจม่คว่ามเห็นต่ัางิกันบ้างิ  
แตัท่กุท่านจะแลกเป็ล่�ยนคว่ามเห็นและรับฟังัิซึ่่�งิกัน 
และกนัอยา่งิเตัม็ท่� เม่�อการอภปิ็รายจบลงิ จะเป็็น 
การลงิมตัิตััดสิินขึ้องิกรรมการ กนงิ. แตั่ละท่าน
พื่ร้อมให้เหตัุผู้ลป็ระกอบการตััดสิินใจ เม่�อลงิมตัิ

ผูู้้เข้ียน : นิธิิสื่�ร พงศ์ปิยะไพบูลย์ 
ผ่้ช�วยผ่้อำานวยการื 
ฝ่่ายนโยบายการืเงิน

ทีำางานทีี�สำายนโยบายกำารเงิน 

มาตลอด 14 ปี ป่จจุบนัดำารงตำาแหน่ง

ผูู้้ชุ่วิยผูู้้อำานวิยกำาร ฝ่่ายนโยบาย

กำารเงิน เป็นนักำเศึรษฐศึาสำตร ์

ผูู้้สำนใจประวิัติศึาสำตร์เศึรษฐกำิจ 

และงานวิรรณ์ศึิลป์ ทีั�งบทีควิาม 

เรื�องสำั�น และบทีกำวิี

SPECIAL SCOOP
A

01

02

03

01-03 บรรยากำาศึกำารประชุุม กำนง.  

 วิันแรกำ

ดำเนินนโยบายการเงินิอย่างิไรจ่งิจะเหมาะสิมกับ
แนว่โน้มเศรษฐกิจ เงิินเฟั้อและเสิถึ่ยรภาพื่ระบบ
การเงินิในระยะขึ้า้งิหนา้ โดยว่เิคราะหท์กุป็ระเดน็
ท่�เก่�ยว่ข้ึ้องิอย่างิรอบด้านและครบถ้ึว่น ป็ระเมิน 
ขึ้้อด่ขึ้้อเส่ิยขึ้องิแตั่ละทางิเล่อกเชิุงินโยบาย  
เพื่่�อให้กรรมการ กนงิ. เห็นภาพื่ท่�ชุัดเจนท่�สิุด 
ป็ระกอบการตััดสิินใจขึ้่�น-คงิ-ลด อัตัราดอกเบย 
นโยบาย

Pre D-day : การประชุม กนง. วันแรก
ในการป็ระชุุม กนงิ. แต่ัละรอบ กรรมการ 

จะมาป็ระชุมุรว่่มกนั 2 ว่นั โดยการป็ระชุมุว่นัแรก 
มักเป็็นว่ันศุกร์ (5 ว่ันก่อนการตััดสิินนโยบาย)  
ซึ่่�งิอาจเป็น็ชุ่ว่งิคร่�งิว่นัเชุา้หรอ่คร่�งิว่นับา่ย สิำหรบั
ว่าระการป็ระชุุมจะครอบคลุมภาว่ะและแนว่โน้ม
ในหลายเร่�องิ อาทิ เศรษฐกิจโลก เศรษฐกิจไทย  
อัตัราเงิินเฟ้ัอ ตัลาดการเงิิน เสิถึ่ยรภาพื่ระบบ 
การเงิิน และป็ระเด็นสิำคัญอ่�น ๆ  ท่�เก่�ยว่ขึ้้องิกับ
การป็ระชุุมรอบนั�น โดยม่ผู้้้บริหาร ธป็ท. ท่�ด้แล
ในแตัล่ะดา้น ทั�งิดา้นเศรษฐกจิ ดา้นตัลาดการเงินิ  
ด้านสิถึาบันการเงิิน เข้ึ้าป็ระชุุมอย่างิครบถ้ึว่น  
ซึ่่�งิกรรมการ กนงิ. จะซัึ่กถึามฝ่ายเลขึ้านุการ  

่�
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เสิร็จสิิ�นแล้ว่ กรรมการทุกท่านจะร่ว่มกันป็รับร่างิ
แถึลงิขึ้่าว่ผู้ลการป็ระชุุม กนงิ. เพื่่�อให้สิอดคล้องิ
กับการอภิป็รายและเหตัุผู้ลท่�ให้ในชุ่ว่งิการลงิมตัิ
ตััดสิินนโยบายการเงิิน ในบางิครั�งิท่�สิถึานการณ์
ซึ่ับซึ่้อนยากต่ัอการตััดสิินใจ การป็ระชุุม กนงิ. 
อาจใชุ้เว่ลานานจนเลยเว่ลาอาหารเท่�ยงิยาว่ไป็
จนบ่ายโมงิก็ม่ 

การสือ่สารนโยบายการเงนิหลงัการประชุม
 หลงัิกรรมการ กนงิ. อนมุตััริา่งิแถึลงิข่ึ้าว่ผู้ลการ

ป็ระชุุมแล้ว่ ฝ่ายเลขึ้านุการจะเร่งิแป็ลเป็็นภาษา
อังิกฤษ เพื่่�อนำเอกสิารแถึลงิขึ้่าว่ผู้ลการป็ระชุุม 
ทั�งิภาษาไทยและภาษาองัิกฤษเผู้ยแพื่รท่างิเว่บ็ไซึ่ตั์ 
ธป็ท. เว่ลา 14.00 น. เพื่่�อให้ทั�ว่โลกรับทราบผู้ล
การป็ระชุมุพื่รอ้มกนั เน่�องิจากการตััดสิินนโยบาย
การเงินิมผู่้ลกระทบตัอ่ทั�งิตัลาดการเงินิและตัลาด
อตััราแลกเป็ล่�ยน นกัลงิทุนและนกัว่เิคราะห์ทั�ว่โลก
จ่งิเฝ้ารอขึ้่าว่ดังิกล่าว่ 

หลังิจากนั�นเว่ลา 14.30 น. ผู้้้ชุ่ว่ยผู้้้ว่่าการ 
สิายนโยบายการเงิิน ในฐานะเลขึ้านุการ กนงิ. 
จะแถึลงิขึ้่าว่ตั่อสิ่�อมว่ลชุนเพื่่�อตัอบขึ้้อสิอบถึาม 
โดยม่การถึ่ายทอดสิดผู้่านทางิ Facebook Live 
อ่กด้ว่ย ทั�งิน่� หากเป็็นรอบการป็ระชุุม กนงิ. ท่�
เผู้ยแพื่ร่ป็ระมาณการแนว่โน้มจ่ด่พ่ื่และเงิินเฟั้อ 
ข้ึ้อม้ลดงัิกล่าว่กจ็ะเผู้ยแพื่ร่ในว่นัแถึลงิข่ึ้าว่ผู้ลการ
ป็ระชุุม กนงิ. เชุ่นกัน

 หลงัิจากการป็ระชุมุ 2 สิปั็ดาห ์กนงิ. จะเผู้ยแพื่ร่ 
รายงิานการป็ระชุมุ กนงิ. (ฉบบัยอ่) หรอ่ท่�เรย่กว่า่ 
edited minutes ผู้่านทางิเว่็บไซึ่ตั์ ธป็ท. เอกสิาร
ดังิกล่าว่จะสิรุป็สิาระสิำคัญขึ้องิขึ้้อม้ลท่�ฝ่าย

Policy Space 
ขีดความสามารถในการดำาเนินนโยบายการเงิน 

คืือ ช�องว�างของอตัรืาดอกเบ่�ยนโยบายท่ี่ธ่นาคืารืกลางจ้ะสัามารืถีปรืบัลดลงไดเ้พื่่อ่ช�วยกรืะตุน้
เศรืษฐกิจ้ในภาวะท่ี่่การืเติบโตชะลอตัวลง โดยคืวามเพื่ียงพื่อของ policy space จ้ะสัะที่้อน
จ้ากอตัรืาดอกเบ่�ยนโยบาย กล�าวคืือ หากอตัรืาดอกเบ่�ยนโยบายตำ่าอย่�แลว้ ธนาคืารืกลางจ้ะม่
ขอ้จ้ำากัดในการืดำาเนนินโยบายการืเงนิเพื่รืาะสัามารืถีลดอตัรืาดอกเบ่�ยนโยบายลงไดอ้ก่ไม�มาก 

เลขึ้านกุารนำเสินอและป็ระเดน็สิำคญัท่�กรรมการ
อภิป็ราย รว่มถ่ึงิเหตัุผู้ลในการตััดสิินนโยบาย 
การเงิินขึ้องิกรรมการ กนงิ. ทั�งิฝ่ายเสิ่ยงิขึ้้างิมาก
และเสิ่ยงิขึ้้างิน้อยหากมตัิไม่เป็็นเอกฉันท์

 นอกจากน่� หากเป็็นรอบท่�ม่การเผู้ยแพื่ร่
ป็ระมาณการแนว่โน้มจ่ด่พ่ื่และเงิินเฟั้อ กนงิ. 
จะเผู้ยแพื่ร่รายงิานนโยบายการเงิิน (Monetary  
Policy Report: MPR) ป็ระจำไตัรมาสินั�นหลงัิการ 
ป็ระชุมุ 2 สิปั็ดาห ์และจะจดัป็ระชุมุกบันกัว่เิคราะห์
เศรษฐกิจท่�เร่ยกว่่า Monetary Policy Forum  
โดยงิานดังิกล่าว่จัดขึ้่�นเพื่่�อตัอบคำถึามเชิุงิล่ก
ขึ้องินักวิ่เคราะห์ แต่ัก็ม่การถึ่ายทอดสิดเพื่่�อ 
เป็็นป็ระโยชุน์แก่สิาธารณชุนท่�สินใจด้ว่ย

บทส่งท้าย
 ผู้มม่ 2 เร่�องิท่�อยากเล่าสิ่งิท้าย จากท่�ได้ม่

โอกาสิอย้่ในกระบว่นการป็ระชุุม กนงิ. เร่�องิแรก
ค่อ ผู้มเชุ่�อว่่าการป็ระชุุม กนงิ. เป็็นการตััดสิินใจ 
ซึ่่�งิใชุ้ขึ้้อม้ลเศรษฐกิจท่�ด่ท่�สิุดและมากท่�สุิด 
ในป็ระเทศ โดยข้ึ้อมล้ท่�สิง่ิให้ กนงิ. เป็น็ข้ึ้อมล้เชิุงิลก่ 
ท่�ครอบคลุมทกุดา้นขึ้องิเศรษฐกิจไทย เร่�องิท่�สิองิ
ค่อ เบ่�องิหลังิการป็ระชุุม กนงิ. ท่�กล่าว่มาขึ้้างิตั้น
เป็็นกระบว่นการในป็ัจจุบัน แตั่การป็ระชุุม กนงิ.  
ไดป้็รบัป็รงุิกระบว่นการอย้เ่สิมอ เพ่ื่�อเพิื่�มป็ระสิทิธภิาพื่
ให้เหมาะสิมกับแต่ัละชุ่ว่งิเว่ลา ตัั�งิแต่ัยุคเริ�มต้ัน
ใชุ้กรอบเป็้าหมายเงิินเฟั้อแบบย่ดหยุ่นในป็ี 2543 
มาจนถึ่งิป็ัจจุบันในป็ี 2566 ทั�งิน่� กระบว่นการ
ป็ระชุุม กนงิ. ในอนาคตัคงิไม่เหม่อนเดิม แตั่จะ
ม่พื่ัฒินาการตั่อไป็ให้ด่ยิ�งิขึ้่�นแน่นอนครับ   

กำารแถัลงข่้าวิภายหลังกำารประชุมุ กำนง.  

ครั�งทีี� 4/2566 เม้�อวินัทีี� 2 สำงิหาคม 2566 

ผู้่านชุ่องทีางโซเชุียลมีเดียข้อง ธปที.



  เรื่อง : กองบรรณาธิการHIGHLIGHT

10      พระสยาม BOT MAGAZINE

A



11      ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2566

“จากเดิิมที่่� ธปที่. บอกจะขึ้้�นอัตราดิอกเบ่�ยแบบค่่อยเป็นค่่อยไป แตล่่่าสุุด เราถอดคำำานี้้�ออกไปแล่้ว 
เป็นี้การสุะท้้อนี้ว่าเราเร่�มใกล่้จุุดสุมดุล่แล่้ว จุดิที่่�เหมือนกับค่ันเร่งอย่่ถู่กที่่� 

ไม่ไดิ้เป็นการเหย่ยบเบรก แต่เป็นการถูอนค่ันเร่งให้เหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ” 

นโยบายการเงนิ : เรือ่งท่ีคนได้ยินมากท่ีสดุ 
แต่เข้าใจน้อยที่สุด

ในปััจจุบััน หากอยากรู้้�ว่่า “นโยบัายการู้เงิิน”  
คืืออะไรู้ ว่ิธีีที่ี�งิ่ายที่ี�สุุดคืือเข้�าไปัใน google แล้�ว่
คื�นด้คืำว่่า “นโยบัายการู้เงิิน” หรู้ือ “monetary 
policy” ก็แล้�ว่แต่่คืว่ามสุะดว่กข้องิแต่่ล้ะคืน 

แต่เ่ชืื่�อหรืู้อไม่ว่่า นอกจากคืำอธิีบัายเป็ันจำนว่นมาก  
ไม่ว่่าจะสุั�นหรืู้อยาว่ เป็ันวิ่ชื่าการู้เข้�มข้�น หรืู้ออย้่
ในรู้้ปัแบับังิานเข้ียนอ่านงิ่าย (ที่ี�อ่านอย่างิไรู้ก็ไม่มี 
ว่นัหมดแล้�ว่) อกีหน่�งิสิุ�งิที่ี�พบัเจออย้เ่รู้ื�อย ๆ  รู้ะหว่่างิ
การู้คื�นหาคืือ “เสีุยงิบ่ัน” ที่ั�งิจากผู้้�เชื่ี�ยว่ชื่าญแล้ะ 
ไม่เชื่ี�ยว่ชื่าญที่ี�พ้ดถึ่งินโยบัายการู้เงิิน 

นักเศรู้ษฐศาสุต่ร์ู้ ในฐานะผู้้�เชื่ี�ยว่ชื่าญโดยต่รู้งิ 
มักบั่นถึ่งิปัรู้ะสุบัการู้ณ์์คืว่ามยากล้ำบัากในการู้
อธีิบัายนโยบัายการู้เงิินให�คืนที่ั�ว่ไปัฟัังิ ในข้ณ์ะที่ี�
คืนที่ั�ว่ไปักบ็ัน่ว่า่นโยบัายการู้เงินินั�นเปัน็เรู้ื�องิไกล้ต่วั่ 
แล้ะเข้�าใจยาก 

“Just Right”
นโยบายการเงิิน อุุณหภููมิิที่่�สบาย

และความหมายของิ “สมดุุล”

ดร.เศรษฐพุุฒิิ สุุทธิิวาทนฤพุุฒิิ
ผู้้�ว่าการธินาคารแห่่งประเทศไทย

16 สุิงห่าคม 2566
งานสุัมมนาวิชาการ ธินาคารแห่่งประเทศไทย สุำานักงานภาคใต้� ประจำำาปี 2566

1 ดูคูวามรู�พ้ื้�นฐานเก่่ยวกบันโยบายการเงินไดู�ท่่ี่ www.bot.or.th/th/our-roles/monetary-policy.html

บัางิคืนถ่ึงิกับับัอกว่า่ เรู้ื�องิรู้าว่ทีี่�เกี�ยว่ข้�องิกับันโยบัาย 
การู้เงิินเปั็นหน่�งิในสุิ�งิทีี่�ผู้้�คืนได�ยินได�ฟัังิมากที่ี�สุุด 
โดยเฉพาะในภาว่ะว่กิฤต่เศรู้ษฐกจิ แต่ก่ล้บััเปัน็เรู้ื�องิ
ที่ี�คืนเข้�าใจน�อยที่ี�สุุดอย่างิไม่น่าเชื่ื�อ

อย่างิไรู้ก็ต่าม ข้�อสุรูุ้ปัหน่�งิทีี่�พรู้ะสุยาม BOT 
MAGAZINE คื�นพบัรู้ะหว่่างิการู้สุำรู้ว่จคืำอธิีบัาย 
“นโยบัายการู้เงิิน” คืือ ธีนาคืารู้กล้างิทุี่กปัรู้ะเที่ศ
พยายามอยา่งิเต่ม็ที่ี�ในการู้สุื�อสุารู้ว่า่ นโยบัายการู้เงินิ 
คืืออะไรู้ แล้ะสุำคืัญอย่างิไรู้ เพรู้าะยิ�งิสุาธีารู้ณ์ชื่น 
มคีืว่ามเข้�าใจนโยบัายการู้เงินิมากเท่ี่าไหรู้ ่การู้ดำเนนิ
นโยบัายการู้เงินิก็จะยิ�งิมีปัรู้ะสิุที่ธิีภาพมากข้่�นเท่ี่านั�น 
ธีนาคืารู้แห่งิปัรู้ะเที่ศไที่ย (ธีปัที่.) ได�จัดที่ำคืว่ามรู้้� 
พื�นฐานเกี�ยว่กับันโยบัายการู้เงิินแบับัสุั�นกรู้ะชื่ับั  
คืรู้บัถึ�ว่น แล้ะสุามารู้ถึใชื่�อ�างิอิงิไว่�ด�ว่ยเชื่่นกัน1   

ดังินั�น พื�นที่ี�คือล้ัมน์ Highlight ในพรู้ะสุยาม 
BOT MAGAZINE ฉบัับันี� อยากข้อนำเสุนอว่ิธีีการู้
ที่ำคืว่ามเข้�าใจนโยบัายการู้เงิินแบับัสุนุก ๆ  ไว่�เปั็น
ที่างิเล้ือกสุำหรู้ับัผู้้�อ่านอีกที่างิหน่�งิ 

Monetary Policy
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นิยามนโยบายการเงินแบบง่ายที่สุด
โดย Chat GPT

หากเรู้าล้องินก่สุนุกถึาม Chat GPT (เป็ันภาษา
องัิกฤษ) ว่่า “ชื่ว่่ยอธีบิัายนโยบัายการู้เงินิแบับังิา่ย
ที่ี�สุดุให�ฟัังิหน่อยได�ไหม” (แล้ะล้องิข้อดห้ล้าย ๆ  แบับั)  
จะพบัว่่า Chat GPT กว่าดเอาการู้เปัรู้ียบัเปัรู้ย
นโยบัายการู้เงินิที่ี�เป็ันต่วั่อยา่งิรู้ป้ัธีรู้รู้มสุนกุ ๆ  แล้ะ 
น่าสุนใจมาได�อย่างิน่าที่่�งิ โดยหน่�งิในคืำอธีิบัาย
ที่ี�เรู้ยีบังิา่ยแล้ะเหน็ภาพได�ชื่ดัเจน ต่อ่ยอดมาจาก
แนว่คืิดข้องินักเศรู้ษฐศาสุต่รู้์ชื่าว่อเมรู้ิกัน Milton 
Friedman ที่ี�เปัรู้ียบัเที่ียบันโยบัายการู้เงิินเปั็น 
เคืรู้ื�องิมือคืว่บัคืุมอุณ์หภ้มิ หรู้ือ thermostat

HIGHLIGHT

นี้โยบายการเง่ินี้ คอื เคร่�องิมือ “ควบคุมอุณหภูมิู” 
ในระบบเศรษฐกิจ โดุยมีธนาคารกลางิเป็็นผูู้�ทำำา
หน�าทำี�หลักในการควบคุม 

ลองิจินตนาการว่า หากเศรษฐกิจคือห�องิ ๆ  หน่�งิ  
หากห�องิมีอุณหภููมิร�อนเกินไป็ (เงิินเฟ้้อสูงิ 
เศรษฐกิจร�อนแรงิ) ธนาคารกลางิก็จะทำำาให� 
ห�องิเย็นลงิ (ดุ�วยการข้�นอัตราดุอกเบี�ย) เพื่่�อให�
อุณภููมิห�องิไม่ร�อนเกินไป็ การข้�นอัตราดุอกเบี�ย 
จะทำำาให�ต�นทุำนการกู�ยมืเงินิสูงิข้�น และลดุความเสี�ยงิ
ทีำ�จะทำำาให�เศรษฐกจิร�อนแรงิ ลดุการใช้�จา่ยเกนิตวั 

ถ้�าหากห�องิมอีณุหภูมูเิยน็เกนิไป็ (เศรษฐกจิตกตำ�า 
การวา่งิงิานสงูิ) ธนาคารกลางิก็จะทำำาให�ห�องิอุน่ข้�น  
ดุ�วยการลดุอัตราดุอกเบี�ย ซ่ึ่�งิจะทำำาให�ต�นทุำน
การกู�ยืมเงิินลดุลงิ และทำำาให�การใช้�จ่ายใน 
ภูาคเศรษฐกิจมากข้�น 

ดุังินั�น งิานี้ของิธนี้าคำารกล่างิก็คือ การควบคุม
อุณหภููมิให�อยู่ในจุดุทีำ�รู�ส่กสบาย ไม่ร�อนเกินไป็ 
หร่อเย็นเกินไป็ หร่อการหาสภูาวะ “สมดุุล” ของิ
อุณหภููมิห�องิ 

Chat GPT

A

Monetary 
policy - tool 

for balancing the 
temperature of 

economy.

ถึ�าจะให�เสุริู้มจากแนว่คิืดข้�างิต่�น คืงิต่�องิกล่้าว่
ด�ว่ยว่า่ ในการู้ดำเนินนโยบัายการู้เงินิ ธีนาคืารู้กล้างิ
มเีคืรู้ื�องิมอืเชื่งิินโยบัายที่ี�ใชื่�ในการู้คืว่บัคืมุอณุ์หภ้มิ
ข้องิเศรู้ษฐกิจได�หล้ากหล้าย อาที่ิ อัต่รู้าดอกเบัย
นโยบัาย การู้ซื้ื�อหรู้อืข้ายพันธีบัตั่รู้เพื�อเพิ�มปัรู้มิาณ์เงินิ 
ในรู้ะบับั หรืู้อการู้ปัรัู้บัสัุดสุ่ว่นเงิินสุดสุำรู้องิ 
ข้องิธีนาคืารู้พาณ์ิชื่ย์ ฯล้ฯ แต่่โดยสุ่ว่นใหญ่แล้�ว่ 
ธีนาคืารู้กล้างิที่ั�ว่โล้กมกัใชื่�อตั่รู้าดอกเบัี�ยนโยบัาย
เปั็นเคืรู้ื�องิมือหล้ักในการู้ดำเนินนโยบัายการู้เงิิน

น่าสุนใจว่่า หากมองว่่านโยบายการเงิน คืือ 
เคืรื�องมือคืว่บคุืมอุณภููมิห้อง และธนาคืารกลาง 
ผูู้ท้ำหน้าท่�คืว่บคุืมอณุหภูมิูหอ้งให้อยูใ่นจุดุ “สมดุล 
(just right)” เรู้าจะเข้�าใจเศรู้ษฐกิจการู้เงินิโล้กแล้ะ
เศรู้ษฐกิจการู้เงิินไที่ยได�อย่างิไรู้

ี�
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ความท้าทายของการหา “สมดุล” อุณหภูมิ
ในโลกใหม่ 

เศรู้ษฐกิจการู้เงินิโล้กในปัจัจุบันัมคีืว่ามซัื้บัซื้�อน
อยา่งิยิ�งิ แล้ะต่�องิเผู้ชิื่ญกบััคืว่ามที่�าที่ายใหม่แบับัทีี่� 
ไมเ่คืยเจอมาก่อน การู้หา “สุมดุล้” ข้องิอุณ์หภมิ้ห�องิ 
จ่งิมีคืว่ามที่�าที่ายอย่างิยิ�งิ เพรู้าะในบัรู้ิบัที่ข้องิ
เศรู้ษฐกิจการู้เงิินโล้กปััจจุบััน “อุณ์หภ้มิ” นั�น 
ข้่�นอย้่กับัหล้ายปััจจัย ได�แก่ 

1  สภูาพอากาศท่�แปรปรว่น (คืว่ามผู้ันผู้ว่น
ที่างิเศรู้ษฐกิจทีี่�คืาดการู้ณ์์ไม่ได�) แม�ธีนาคืารู้กล้างิ 
จะใชื่�เคืรืู้�องิมือแล้ะองิค์ืคืว่ามรู้้�ทีี่�ที่ันสุมัยในการู้
พยากรู้ณ์อ์ณุ์หภ้มเิศรู้ษฐกจิเพยีงิใด แต่ค่ืล้ื�นคืว่ามรู้�อน 
หรู้ือพายุหิมะทีี่�ไม่ที่ันคืาดคิืดก็เกิดข้่�นได�เสุมอ  
ดังิจะเห็นว่่า สุิ�งิที่ี�เกิดข้่�นกับัเศรู้ษฐกิจการู้เงิิน 
ในปััจจบุันั ล้�ว่นแต่่เปัน็สุิ�งิที่ี�คืว่บัคืมุไมไ่ด� แล้ะเกิดข้่�น 
อยา่งิไมค่ืาดคิืดที่ั�งิสุิ�น ไมว่่า่จะเปัน็การู้แพรู้รู่้ะบัาด
ข้องิโคืว่ิด 19 สุงิคืรู้ามรู้ะหว่่างิรู้ัสุเซื้ียแล้ะย้เคืรู้น 
แล้ะคืว่ามต่่งิเคืรีู้ยดด�านภ้มิรู้ัฐศาสุต่รู้์รู้ะหว่่างิ 
ปัรู้ะเที่ศ ในฐานะผู้้�คืว่บัคืมุอณุ์หภม้หิ�องิ ธีนาคืารู้กล้างิ 
จ่งิต่�องิมีคืว่ามพรู้�อมแล้ะคืว่ามยืดหยุ่นเพียงิพอ 
ในการู้รัู้บัมือกับัสุถึานการู้ณ์์ไม่คืาดคืิดอย้่เสุมอ 
เพื�อให� “สุมดุล้” ข้องิอุณ์หภ้มิห�องิยังิคืงิอย้่ได�

2   หอ้งมห่ลายห้อง (เศรู้ษฐกิจแต่่ล้ะภาคืสุ่ว่น
มีคืว่ามแต่กต่่างิกัน) จุดเด่นสุำคัืญข้องินโยบัาย
การู้เงิินในฐานะเคืรู้ื�องิคืว่บัคืุมอุณ์หภ้มิคืือ คืว่าม
สุามารู้ถึในการู้คืว่บัคุืมอุณ์หภมิ้ในว่งิกว่�างิ อย่างิไรู้
ก็ต่าม เศรู้ษฐกิจปััจจุบัันมีคืว่ามซัื้บัซื้�อนมากข่้�น  
เปัรีู้ยบัเสุมือนบั�านที่ี�มีห�องิย่อยหล้ายห�องิที่ี�มี 
อณุ์หภมิ้แต่กต่่างิกัน บัางิห�องิอากาศรู้�อน แต่บ่ัางิห�องิ 
เยน็เกนิไปั การู้หา “สุมดลุ้” ในภาพรู้ว่มจง่ิมคีืว่าม
ที่�าที่ายอย่างิยิ�งิ เพรู้าะแต่่ล้ะห�องิย่อมต่อบัสุนองิ
ต่่อการู้ปัรู้ับัอุณ์หภ้มิที่ี�แต่กต่่างิกัน

3  หน้าต่่างและช่่องลม (โล้กาภิวั่ต่น์แล้ะ 
การู้เชื่ื�อมต่อ่ข้องิเศรู้ษฐกจิการู้เงินิโล้ก) เศรู้ษฐกจิ
การู้เงิินโล้กในปััจจุบัันไม่ใช่ื่ห�องิปิัด แต่่เป็ันห�องิ
ที่ี�มีหน�าต่่างิแล้ะชื่่องิล้มให�อุณ์หภ้มิจากภายนอก 
พดัพาเข้�ามาเสุมอ ยิ�งิเศรู้ษฐกิจการู้เงิินเชืื่�อมต่อ่กนั
อยา่งิเข้�มข้�นมากเที่า่ไหรู้ ่คืว่ามรู้�อนหรู้อืคืว่ามเยน็
จากภายนอกก็ย่อมสุ่งิผู้ล้ต่่ออุณ์หภ้มิภายในห�องิ
มากข้่�นเที่่านั�น ธีนาคืารู้กล้างิในฐานะผู้้�คืว่บัคืุม 
อณุ์ภม้จิง่ิต่�องิเข้�าใจภาพรู้ว่มข้องิอากาศในรู้ะดับัโล้ก  
คือยมองิว่่าธีนาคืารู้กล้างิในปัรู้ะเที่ศอื�น โดยเฉพาะ 
ปัรู้ะเที่ศใหญ่ ปัรู้ับัอุณ์หภ้มิอย่างิไรู้ แล้ะการู้ 
ปัรู้ับัเปัล้ี�ยนนั�นจะสุ่งิผู้ล้ต่่ออุณ์หภ้มิในปัรู้ะเที่ศ 
ต่ัว่เองิอย่างิไรู้ จากนั�นจ่งิคื่อยหา “สุมดุล้” ที่ี�ใชื่่
สุำหรู้ับัอุณ์หภ้มิเศรู้ษฐกิจในปัรู้ะเที่ศต่ัว่เองิ 

4  โคืรงสร้างและฉนว่นกันคืว่ามร้อนของห้อง
เปล่�ยนแปลงไป (โคืรู้งิสุรู้�างิเศรู้ษฐกิจการู้เงิินที่ี�
เปัลี้�ยนแปัล้งิ) การู้เปัลี้�ยนแปัล้งิข้องิโคืรู้งิสุรู้�างิ
เศรู้ษฐกจิอาจมผีู้ล้ที่ำให�การู้เปัล้ี�ยนแปัล้งิอณุ์หภม้ิ
ภายในห�องิต่่างิออกไปัจากทีี่�เคืย ต่ัว่อย่างิเชื่่น  
การู้เปัลี้�ยนผู้า่นภม้ทิี่ศันท์ี่างิการู้เงินิไที่ยไปัสุ้ด่จิทิี่ลั้
มากข้่�นย่อมที่ำให�การู้ต่อบัสุนองิข้องิภาคืการู้เงิิน
ต่อ่อตั่รู้าดอกเบัี�ยนโยบัายเปัล้ี�ยนไปั ที่ั�งิในแงิข่้นาด
แล้ะเงิื�อนเว่ล้า นอกจากนี� ธีนาคืารู้กล้างิจำเปัน็ต่�องิ
พัฒนาแนว่คืิดในการู้กำกับัด้แล้ใหม่ที่ี�ต่อบัโจที่ย ์
มากข้่�น2 

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

ธนาคารกลางต่่าง ๆ  ที่ัว่โลกให้�ความสำำาคัญ

กับการสำ่่อสำารเพื้้่อให้�สำาธารณชนเข้�าใจ

เก่่ยวกับการดูำาเนินนโยบายการเงิน
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HIGHLIGHT

Monetary Policy
นโยบายการเงิน

คือ การใช้�เคร่�องิมือทำางิการเงิินของิธนาคารกลางิ 
ในการกำาหนดุอัตราดุอกเบี�ยหร่อป็ริมาณเงิินในระบบ
เศรษฐกจิ ซ่ึ่�งิสำาหรบัป็ระเทำศไทำย ธป็ทำ. ใช้� “อตัราดุอกเบี�ย
นโยบาย” เป็็นเคร่�องิมือหลักในการดุำาเนินนโยบาย 
การเงิิน เพื่่�อดุแูลระดุบัอตัราเงิินเฟ้อ้ให�เหมาะสม (หร่อทีำ�
นักเศรษฐศาสตร์เรียกว่า มีเสถ้ียรภูาพื่ดุ�านราคา) และ
สนบัสนนุให�เศรษฐกจิเตบิโตอยา่งิยั�งิยนืและเตม็ศกัยภูาพื่ 
รวมถ้่งิเพื่่�อดุูแลให�ระบบการเงิินมีเสถ้ียรภูาพื่ สามารถ้
รองิรับป็ัจจัยเสี�ยงิต่างิ ๆ ไดุ�  

A

5  อุณหภููมิท่�ทำให้แต่่ละคืนรู้สึกสบายอาจุ
ไม่เหมือนกัน บัางิกลุ้่มอาจกล้ัว่เปั็นหว่ัดแล้ะรู้้�สุ่ก
สุบัายใจกับัห�องิที่ี�อุณ์หภ้มิอุ่นสุักหน่อย ในข้ณ์ะที่ี� 
อีกกลุ้่มอาจเปั็นคืนข้ี�รู้�อนแล้ะอยากให�อุณ์หภ้มิ 
ในห�องิเย็น ในที่ำนองิเดียว่กัน สุำหรู้ับัเศรู้ษฐกิจ
การู้เงิินทีี่�มีคืว่ามซัื้บัซื้�อน คืว่ามคืาดหวั่งิข้องิ
สุาธีารู้ณ์ชื่นต่อ่เงินิเฟัอ้ การู้ว่า่งิงิาน แล้ะการู้เติ่บัโต่ 
ที่างิเศรู้ษฐกิจย่อมมีคืว่ามแต่กต่่างิกัน ในฐานะ
ผู้้�คืว่บัคืุมอุณ์หภ้มิ ธีนาคืารู้กล้างิจะต่�องิที่ำให�
สุาธีารู้ณ์ะเชื่ื�อถึือให�ได�ว่่าอุณ์หภ้มิที่ี�ธีนาคืารู้กล้างิ
เห็นว่่า “สุมดุล้” นั�นเปั็นปัรู้ะโยชื่น์ต่่อปัรู้ะเที่ศ
อย่างิแที่�จรู้ิงิ

ธีนาคืารู้กล้างิสุมัยใหม่กำลั้งิเผู้ชิื่ญกบััคืว่ามที่�าที่าย 
อย่างิยิ�งิในการู้บัริู้หารู้เศรู้ษฐกิจการู้เงิินทีี่�มีคืว่าม
ซื้ับัซื้�อนแล้ะมีต่ัว่แปัรู้จำนว่นมากที่ี�ต่�องิคืำน่งิถึ่งิ 
โดยที่ี�ต่วั่แปัรู้แต่ล่้ะต่วั่กม็เีงิื�อนไข้แล้ะปัญัหาเฉพาะ 
ในแบับัข้องิต่น ในโล้กทีี่�ซื้บััซื้�อนแบับันี� ธีนาคืารู้กล้างิ 
ต่�องิมองิเหน็ภาพรู้ว่ม ปัรู้ะเมนิปัญัหาอยา่งิเที่า่ที่นั 
ต่ดัสิุนใจเลื้อกนโยบัายเพื�อสุ่งิสัุญญาณ์ทีี่�เหมาะสุม
กับัสุถึานการู้ณ์์ ที่ี�สุำคืัญต่�องิปัรู้ะเมินผู้ล้ล้ัพธี์ข้องิ
นโยบัาย แล้ะพรู้�อมปัรู้ับัต่ัว่อย้่เสุมอ  

“สุมดุล่” อุณหภููมิของิเศรษฐกิจุไท้ยอยู่ตรงิไหนี้

ในทำฤษฎีีเศรษฐศาสตร์เบื�องิต�น สมดุุลของิเศรษฐกิจหน่�งิจะเกิดุข้�น 
กต็อ่เมื�อการจบัจ่ายใช้�สอยและการลงิทุำน (อปุ็สงิค)์ เท่ำากบัศกัยภูาพื่
การผู้ลิตของิเศรษฐกิจ (อปุ็ทำาน) ดุงัินั�น นโยบายการเงินิทำี�เหมาะสม 
ก็คือ นโยบายทำี�ทำำาให�อุป็สงิค์กับอุป็ทำานในระบบเศรษฐกิจเทำ่ากัน 

“ดุอกเบี�ย” เป็็นตัวแป็รทีำ�มีส่วนในการกำาหนดุอุป็สงิค์ค่อนข�างิมาก 
ถ้�าอัตราดุอกเบี�ยตำ�ามาก คนก็จะดุ่งิอำานาจในการซืึ่�อจากอนาคต
มาจับจ่ายใช้�สอยและลงิทำุนในป็ัจจุบัน อุป็สงิค์ก็จะขยายตัวและ
ทำำาให�เศรษฐกิจร�อนแรงิข้�น แต่ถ้�าอัตราดุอกเบี�ยสูงิเกินไป็ คนก็จะ 
ไม่บริโภูค เอกช้นก็ลดุการลงิทุำน อุป็สงิค์ก็จะหดุตัว อาจทำำาให� 
เศรษฐกิจช้ะลอตัวไดุ� อัตราดุอกเบี�ยจ้งิเป็็นเคร่�องิมือในการดุำาเนิน 
นโยบายการเงิินสำาคัญทำี�ธนาคารกลางิทำั�วโลกใช้� 

ในความเป็็นจริงิ การดุำาเนินนโยบายการเงิินทำี�เหมาะสมไม่ใช้ ่
เร่�องิงิ่าย แม�จะมีหลักคิดุเบื�องิต�น (rule of thumb) ว่า ป็ระเทำศ
ทีำ�เป็็นตลาดุเกิดุใหม่อย่างิป็ระเทำศไทำย ซ่ึ่�งิมีศักยภูาพื่ในการเติบโต 
3-4% ควรดุำาเนินนโยบายทีำ�ทำำาให�อัตราดุอกเบี�ยทีำ�แทำ�จริงิ (อัตรา
ดุอกเบี�ยนโยบาย - อัตราเงิินเฟ้้อ) เป็็นบวก แต่การหาตัวเลข 
ทำี� “ใช้่” ก็ไม่มีสูตรสำาเร็จ 

อย่างิไรก็ตาม ธป็ทำ. ไดุ�พื่ยายามอย่างิเต็มทีำ�เพื่่�อรับป็ระกันว่า  
การดุำาเนนินโยบายการเงินิจะทำำาให�อุณหภููมิของิเศรษฐกิจไทำยสมดุลุ
มากทำี�สุดุ ภูายใต�หลักการทำำางิาน 3 ข�อ ดุังินี�
1.  professional - ย่ดุมั�นในหลักการ (กระบวนการวิเคราะหม์คีวาม 
 ลุ่มล่ก กระบวนการตัดุสินใจมีป็ระสิทำธิภูาพื่รอบคอบ)
2. holistic - มองิกว�างิ มองิไกล (คำาน่งิถ้่งิผู้ลกระทำบต่อภูาคส่วน 
 ต่างิ ๆ อย่างิรอบดุ�าน ทำั�งิในระยะสั�นและระยะยาว)
3. steadfast - นโยบายแน่วแน่ (ดุำาเนินการในสิ�งิทีำ�ควรจะเป็็น  
 ทำ่ามกลางิกระแสวิพื่ากษ์วิจารณ์และแรงิกดุดุัน) 
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คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
กับกระบวนการหาอุณหภูมิท่ี “สมดุล” 
ของเศรษฐกิจไทย 

ธีปัที่. ต่รู้ะหนักถ่ึงิคืว่ามที่�าที่ายในการู้ด้แล้
เศรู้ษฐกิจการู้เงิินไที่ยเปั็นอย่างิดี จ่งิได�ออกแบับั
กรู้ะบัว่นการู้ต่ัดสุินใจเชื่ิงินโยบัายที่ี�จะชื่่ว่ย 
รู้ับัปัรู้ะกันได�ว่่า นโยบัายการู้เงิินจะชื่่ว่ยที่ำให�
อณุ์หภม้ขิ้องิเศรู้ษฐกจิไที่ยมคีืว่ามเหมาะสุม ไมรู่้�อน 
เกินไปั ไม่หนาว่เกินไปั มี “สุมดุล้” ที่ี�ต่อบัโจที่ย์
ที่ั�งิในรู้ะยะสุั�นแล้ะรู้ะยะยาว่ 

คืณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง.  
คือื ผูู้ก้ำหนดนโยบายการเงนิของไทย ซึ่ึ�งประกอบ
ไปด้ว่ย ผูู้้บริหาร ธปท. 3 คืน และผูู้้ทรงคืุณวุ่ฒิิ
จุากภูายนอก ธปท. 4 คืน กรู้รู้มการู้ผู้้�ที่รู้งิคืุณ์วุ่ฒิ
ต่�องิเป็ันผู้้�มีคืว่ามรู้้�คืว่ามเชื่ี�ยว่ชื่าญด�านเศรู้ษฐศาสุต่ร์ู้
หรู้ือด�านการู้เงิินการู้ธีนาคืารู้ซื้่�งิผู้่านกรู้ะบัว่นการู้
คืัดเล้ือก มีว่ารู้ะคืรู้าว่ล้ะ 3 ปัี แล้ะดำรู้งิต่ำแหน่งิ
ต่ิดต่่อกันได�ไม่เกิน 2 ว่ารู้ะ จุดเด่นข้องิ กนงิ. คืือ 
การู้ออกแบับัให�มคีืว่ามคืดิเหน็ที่ี�หล้ากหล้าย มใิชื่่
คืว่ามเห็นจาก ธีปัที่. เพียงิอย่างิเดียว่ 

นอกจากนี� กรู้ะบัว่นการู้ต่ัดสุินใจเชื่ิงินโยบัาย
ข้องิ กนงิ. ถึ้กออกแบับัให�มีคืว่ามรัู้ดกุมภายใต่� 
ที่ีมงิานที่ี�เข้�มแข็้งิคือยสุนับัสุนุน การู้ปัรู้ะชืุ่ม 
แล้ะการู้หาข้�อสุรูุ้ปัข้องิ กนงิ. จะต่�องิอย้่บัน 
พื�นฐานคืว่ามรู้้�ที่ี�ที่ันสุมัย มีข้�อม้ล้ที่ี�อัปัเดต่ 
ทัี่�งิในเชิื่งิปัรู้ิมาณ์แล้ะคุืณ์ภาพหนุนหล้ังิ แล้ะ 
การต่ัดสินใจุทุกคืรั�งก็จุะเปิดเผู้ยจุำนว่นคืะแนน
เส่ยงพร้อมกับเหตุ่ผู้ลของการตั่ดสินนโยบาย
การเงินต่่อสาธารณะ เพื�อคืว่ามโปร่งใสของการ
ดำเนินนโยบาย

กระบว่นการตั่ดสินใจุเชิ่งนโยบายของ กนง.  
มุง่ท่�จุะเปน็โมเดลกระบว่นการต่ดัสนิใจุเช่งินโยบาย
ท่�ด่ท่�สุดแบบหนึ�งของประเทศ และเป็นท่�ยอมรับ
จุากชุ่มช่นนโยบายสาธารณะ 

แล้ะพรู้ะสุยาม BOT MAGAZINE ฉบัับันี� จะพา 
ที่่านผู้้�อ่านไปัเจาะล้่กเบัื�องิหล้ังิการู้ที่ำนโยบัาย 
การู้เงิินข้องิ ธีปัที่.

โปัรู้ดพล้ิกอ่านเนื�อหาสุ่ว่นอื�นโดยพล้ัน 

01 บรรยากาศการประชุม กนง. 

 ครั�งที่่่ 4/2566 วันแรก เม่่อวันที่่่  

 1 สำิงห้าคม 2566

02 กรรมการ กนง. ห้ารือก่อนการ 

 ประชุม

03 ท่ี่มงานเลข้านุการ กนง. ข้ณะเต่รียม 

 การประชมุ

0301

02
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  เรื่อง : กองบรรณาธิการ

ทุุกสองเดืือน ทุุกสายตาใน ธปทุ. จะจับจ้อง
ไปทุ่�ห้้องประชุุมเทุวะวงศ์์วโรปการ ซ่ึ่�งเป็นสถานทุ่�
ประชุุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
การตัดืสินใจเชุิงนโยบายใดื ๆ ในห้้องประชุุมน่� 
ล้้วนม่ส่วนสำคัญในการกำห้นดืความเป็นไปของ
เศ์รษฐกิจการเงินไทุย 

ห้ล้ายคนร้้ดื่ว่า “ราคา” แล้ะ “เงินตรา” ของเศ์รษฐกิจ 
ตั�งแต่ภาพให้ญ่ของประเทุศ์ ไปจนถ่งห้น่วยเล้็ก ๆ   
ระดืับชุุมชุน ล้้วนม่ความเก่�ยวข้องแล้ะเชุื�อมโยงกับ 
ภารกิจขององค์กรทุ่�ดื้แล้ดื้านนโยบายเศ์รษฐกิจ 
การเงนิของชุาต ิแตจ่ำนวนไม่น้อยก็อาจยงัไม่เคยร้ว่้า  
“นโยบายการเงิน” นั�นม่เบื�องห้ล้ังวิธ่คิดือย่างไร 

วนัพธุปล้ายเดืือนสงิห้าคม* สภาพอากาศ์คร่�มฟ้า้ 
คร่�มฝน ทุ่มงานไดื้รับเชุิญเข้ามาในห้้องเทุวะวงศ์์ 
วโรปการ ก่อนทุ่� ดืร.ปิติ ดืิษยทุัต ผู้้้ชุ่วยผู้้้ว่าการ  
สายนโยบายการเงนิ แล้ะเล้ขานุการ กนง. เปิดืประตห้้อ้ง 
เข้ามาทัุกทุายทุ่มงานอย่างอบอุ่น เรานัดืคุณปิต ิ
เพื�อชุวนคิดืชุวนคุยเก่�ยวกับการตัดืสินใจข่�นดือกเบ่�ย
นโยบายครั�งล้่าสุดืของ กนง. แล้ะแนวคิดืเบื�องล่้ก
เบื�องห้ล้ังการตัดืสินใจนโยบายการเงินควบค้่กันไป 

“คุยกันสบาย ๆ  ม่อะไรถามไดื้ทุุกเรื�อง” คุณปิติ
ออกตัวดื้วยเส่ยงอันนุ่มนวล้

M
PC

Q  ในการประชุุม กนง. เม่�อวัันท่ี่� 2 สิิงหาคม 2566  
คณะกรรมการฯ ม่มติิเป็นเอกฉัันที่์ให้ข้ึ้�นดอกเบ่ี้�ยนโยบี้าย
อ่ก 0.25% สิ่งผลให้ดอกเบี้่�ยนโยบี้ายปรับี้เพิ่่�มจาก 2% 
เปน็ 2.25% โดยคณะกรรมการฯ ใหเ้หติผุลวัา่ เศรษฐกจิไที่ย 
กำาลังฟื้้�นตัิวักลับี้เข้ึ้าส่่ิระดับี้ศักยภาพิ่ นโยบี้ายการเงิน 
ควัรด่แลให้เงินเฟื้้ออย่่ในกรอบี้เป้าหมายอย่างยั�งย่น  
และชุ่วัยเสิริมเสิถี่ยรภาพิ่เศรษฐกิจการเงินในระยะยาวั 
โดยการป้องกันการสิะสิมควัามไม่สิมดุลที่างการเงิน 
ท่ี่�เกิดจากอัติราดอกเบี้่�ยท่ี่�อย่่ในระดับี้ติำ�าเป็นเวัลานาน  
รวัมทัี่�งรักษาขึ้ีดควัามสิามารถีขึ้องนโยบี้ายการเงินในการ
รองรับี้ควัามไม่แน่นอนในระยะขึ้้างหน้าท่ี่�อย่่ในระดับี้สิ่ง  
จง้อยากชุวันเจาะลกึไปท่ี่ละประเดน็ โดยขึ้อเริ�มจาก “การดแ่ล 
เงินเฟื้้อให้อย่่ในกรอบี้เป้าหมายอย่างยั�งย่น” วั่าค่ออะไร  
ม่ควัามหมายที่่�เป็นร่ปธรรมอย่างไร 

เงนิเฟ้อ้ ตามนยิามห้มายถง่ม้ล้คา่ของเงนิทุ่�นอ้ยล้ง  
ห้รอืระดืบัราคาของทุกุอยา่งสง้ข่�นพรอ้มกนั ซึ่่�งสิ�งสำคญั 
ทุ่�มผู่้ล้ต่อระดัืบราคาในวงกว้างก็คอื เงินเฟ้อ้คาดืการณ์ 
ซึ่่�งเปน็การคาดืการณข์องธรุกจิวา่ตน้ทุนุจะมแ่นวโนม้ 
เพิ�มข่�นเทุา่ไร เขาจะขายไดืม้ากแคไ่ห้น แล้ะสถานการณ์
ทุั�งห้มดืส่งผู้ล้ให้้เขาควรตั�งราคาทุ่�ระดืับใดื

ในการดืำเนนินโยบายการเงนิ เงนิเฟ้อ้คาดืการณ์
เป็นสิ�งสำคัญทุ่� กนง. นำมาประเมิน โดืยคำน่งถ่ง

B

EXECUTIVE’S TALK

บางขุุนพรหมยัังคงคลาคลำ่าไปด้ว้ยัผู้้ค้นและรา้นอาหารขุ้�นช่ื่อ่ ตามถนนหนทาง 
เต็มไปด้้วยัการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายัใหม่ บอกชัื่ด้ถึงการเปล่่ยันแปลงขุอง
สังคมเศรษฐกิจไทยัท่่ไม่เคยัหยัุด้นิ�ง บริเวณเด้่ยัวกันน่�ยัังเป็นท่่ตั�งขุองธนาคาร 
แห่งประเทศไทยั (ธปท.) หนึ่งในหน่วยังานท่่ด้้แลเศรษฐกิจมหภาคขุองประเทศ 

เปิิด “ห้้องปิระชุุม กนง.”
คยุเบี้่�องลกึการที่ำานโยบี้ายการเงิน

กับี้ ปิติิ ดิษยที่ัติ

EXECUTIVE’S

Monetary 
Policy 

Committee

*สัมภาษณ์เม่่อวันท่่ 30 สิงหาคม 2566
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ความเห้มาะสมในแง่การตั�งราคาของภาคธุรกิจ  
ห้ากมแ่รงกระแทุกห้รือ shocks เกิดืข่�น เชุ่น ป ี2565  
ทุ่�ราคาน�ำมนัปรบัสง้ข่�นมาก ทุำให้ค้นคาดืว่าเงนิเฟ้อ้
จะสง้ ซ่ึ่�งเราไมอ่ยากให้สิ้�งน่�ฝงัเขา้ไปในระบบ นั�นคอื
การทุ่�ผู้้ป้ระกอบการ “คาดืการณ์” วา่ตน้ทุุนจะสง้ข่�น  
จ่งตัดืสินใจข่�นราคาสินค้า เมื�อราคาสินค้าแพงข่�น  
คนทุำงานก็จะเร่ยกร้องค่าจ้างเพิ�มข่�น ต้นทุุน
ของผู้้้ประกอบการก็จะส้งตามมา ผู้้้ประกอบการ 
ก็ตั�งราคาส้งข่�นอ่ก จนเกิดืเป็นวงจรไม่ร้้จบ ดืังนั�น
ห้น้าทุ่�ห้ลั้กของนโยบายการเงินคือการย่ดืเห้น่�ยว 
เงนิเฟ้อ้คาดืการณ ์แล้ะดืแ้ล้ไมใ่ห้ก้จิกรรมดืา้นอปุสงค์
ไปซึ่�ำเติมการตั�งราคาทุ่�เพิ�มข่�นอย่างต่อเนื�อง 

เพื�อให้ ้“การดืแ้ล้ให้เ้งนิเฟ้อ้อย้ใ่นกรอบเปา้ห้มาย
อยา่งยั�งยนื” นโยบายการเงนิจะตอ้งดืแ้ล้ให้ก้จิกรรม
ทุางเศ์รษฐกจิแล้ะการจบัจา่ยใชุส้อยไมร่อ้นแรงเกนิไป 
จนทุำให้ผู้้้ป้ระกอบการตกอย้ใ่นภาวะทุาง “จิตวิทุยา” 
ทุ่�คดิืวา่ราคาของต้นทุนุจะเพิ�มข่�นเรื�อย ๆ  ซ่ึ่�งเป็นเรื�อง 
ทุ่�พ้ดืง่าย แต่อาจจะทุำยาก (ยิ�ม) 

Q  ฟื้ังด่แล้วัก็เป็นเร่�องที่่�ไม่ถีึงกับี้เขึ้้าใจยากมาก ที่ำาไมถีึง
บี้อกวั่า “พิู่ดง่าย แติ่ที่ำายาก” 

ความทุ้าทุายทุ่�สำคัญคือการแยกแยะปัจจัย 
ทุ่�ทุำให้้ราคาปรับส้งข่�น ซึ่่�งม่ไดื้ห้ล้ายเห้ตุผู้ล้ บางทุ่ 
กเ็ปน็เห้ตผุู้ล้พื�นฐาน เชุน่ ตน้ทุุนพล้งังานราคาส้งข่�น  
ห้รือในกรณ่ทุ่�สินค้าขาดืแคล้น ราคาสินค้าก็เพิ�ม 
ตามห้ล้ักอุปสงค์-อุปทุาน การเพิ�มข่�นของราคา
ล้กัษณะน่�ถอืวา่เปน็กล้ไกของตล้าดืในการสง่สญัญาณ 
วา่มเ่ห้ตผุู้ล้เฉพาะทุ่�ราคาปรบัข่�น เพื�อให้ม้ก่ารปรบัตวั  
ขณะทุ่�นโยบายการเงนิไมส่ามารถแล้ะไมค่วรตอบสนอง
กบัการเปล้่�ยนแปล้งของราคาทุ่�สะทุอ้นเห้ตผุู้ล้เฉพาะ 
เชุน่น่� สิ�งทุ่�นโยบายการเงินควรดืแ้ล้คือเงินเฟ้อ้ทุ่�ไม่ได้ื 
เกิดืจากสินค้าบางประเภทุ แต่เป็นล้ักษณะทุ่�ราคา 
ปรบัข่�นยกแผู้งทุกุสินค้า ซึ่่�งส่วนให้ญ่สะทุ้อนอุปสงค์
ทุ่�ร้อนแรงห้รือการคาดืการณ์เงินเฟ้้อทุ่�ห้ลุ้ดืล้อย

ประเดืน็ห้ล้กั ๆ  ทุ่� ธปทุ. คำนง่ถง่ในการวเิคราะห้์
แรงกดืดืันเงินเฟ้้อก็คือ กิจกรรมทุางเศ์รษฐกิจ  
ทุั�งระดัืบการจับจ่ายใชุ้สอยแล้ะความเชุื�อมั�น 
ของภาคธุรกิจ ซึ่่�งตัวอย่างตัวแปรสำคัญ ๆ ไดื้แก่  
(1) เครื�องชุ่�ดื้านอุปสงค์ เชุ่น output gap ห้รือ 
สว่นต่างระห้ว่างการผู้ลิ้ตจริงเทุย่บกับระดัืบศ์กัยภาพ 

B

EXECUTIVE’S TALK

ทุางเศ์รษฐกิจ ยกตัวอย่างเชุ่น ห้ากความต้องการโดืยรวม 
ในประเทุศ์ส้งกว่าความสามารถทุ่�จะผู้ลิ้ตสินค้าไดื้  
กจ็ะทุำให้ร้าคาสินคา้สง้ข่�น (2) เครื�องชุ่�ดืา้นอุปทุาน 
ตน้ทุนุสนิคา้แล้ะบรกิารทุ่�ทุำให้ผู้้้ป้ระกอบการตงัราคา 
ส้งข่น เชุ่น ต้นทุุนราคาน�ำมัน ค่าขนส่ง แรงงาน  
ค่าจ้าง แล้ะ (3) ข้อม้ล้ราคาสินค้าแล้ะบริการ 
ในตะกร้าเงินเฟ้้อเอง โดืยม่การใชุ้เทุคนิคทุาง 
เศ์รษฐมติ ิเพื�อกล้ั�นกรองห้าแนวโนม้เงนิเฟ้อ้ระยะยาว  
รวมทุังการสำรวจแล้ะคาดืการณ์เงินเฟ้้อ ซึ่่�ง ธปทุ. 
ทุำแบบสำรวจทุั�งของผู้้ป้ระกอบการแล้ะครวัเรอืนวา่ 
คิดืว่าอัตราเงินเฟ้้อในปีห้น้าจะเป็นอย่างไร  

Q  แล้วัเหติุผลท่ี่�วั่า “การชุ่วัยเสิริมเสิถี่ยรภาพิ่เศรษฐกิจ
การเงนิในระยะยาวัโดยการปอ้งกนัการสิะสิมควัามไมส่ิมดลุ
ที่างการเงิน” ม่ร่ปธรรมอย่างไร 

ในการป้องกันการสะสมความไม่สมดืุล้ทุาง 
การเงนิ สิ�งทุ่� กนง. ให้้ความสำคญัคอื สถานะงบดืลุ้ 

�
�

�
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(balance sheet) ของแตล่้ะภาคสว่น ทุั�งภาคธรุกิจ 
ภาคครวัเรอืน แล้ะภาคการเงินว่า มส่นิทุรัพย-์ห้น่�สนิ 
เทุ่าไร ในร้ปแบบใดื งบดืุล้ของแต่ล้ะภาคส่วนเป็น
ตัวเชุื�อมระห้ว่างพฤติกรรมในวันน่�กับกิจกรรมทุาง
เศ์รษฐกจิในอนาคต เชุน่ ความสามารถในการจบัจ่าย 
ใชุส้อยของครวัเรอืน ห้รอืแนวโนม้การล้งทุนุของภาค
เอกชุน ล้้วนข่�นอย้่กับสถานะทุางการเงินทุ่�สะทุ้อน
อย้่ในงบดืุล้ นโยบายการเงินม่ผู้ล้ทุั�งทุางตรงแล้ะ
ทุางอ้อมต่องบดืุล้ ในทุางปฏิิบัติ “อัตราดือกเบ่�ย
นโยบาย” เปร่ยบเสมือนเป็นต้นทุุนของการก้้ยืมเงิน 
ในระยะสั�น ซึ่่�งจะส่งผู้ล้เป็นทุอดื ๆ ไปส้่ต้นทุุนการ 
ก้ย้มืแล้ะผู้ล้ตอบแทุนอื�น ๆ  ในเศ์รษฐกิจ ทุั�งดือกเบ่�ย 
ระยะปานกล้างแล้ะดือกเบ่�ยพันธบัตร รวมทุั�งราคาของ
สินทุรัพย์ต่าง ๆ ดื้วย ส่งผู้ล้ต่อพฤติกรรมการก้้ยืม 
การสะสมสินทุรพัย์แล้ะห้น่�สนิ ซึ่่�งทุั�งห้มดืจะสะทุ้อน
อย้่ในงบดืุล้ในทุ่�สุดื 

โดืยห้ล้ักการ การดืำเนินนโยบายการเงินของ 
กนง. คือ การมองอนาคตไปในระยะปานกล้าง 
โดืยกำห้นดื “ต้นทุุนการก้้เงินในวันน่�” ทุ่�จะส่งผู้ล้
ต่องบดืุล้ในระยะปานกล้างถ่งยาวของภาคเอกชุน 
ซ่ึ่�งจะเป็นการด่ืทุ่�สุดืห้ากเราสามารถกำห้นดือัตรา
ดือกเบ่�ยทุ่�เห้มาะสมทุ่�จะทุำให้้ทุุกภาคส่วนม่ความ
สมดืุล้ทุางการเงิน

อยา่งไรก็ตาม ความทุ้าทุายในเรื�องน่�คอื เศ์รษฐกิจ
การเงินโล้กอย้่ในภาวะทุ่�เร่ยกว่า “Low for Long” 
ห้รอือัตราดือกเบ่�ยต�ำมาตอ่เนื�องยาวนาน ห้ลั้งวกิฤต
แฮมเบอร์เกอร์ ปี 2550 ธนาคารกล้างห้ล้าย ๆ  แห้่ง
กำห้นดือัตราดือกเบ่�ยค่อนข้างต�ำ บางทุ่� 0% ห้รือ

ติดืล้บก็ม่ ภาวะเชุ่นน่�เกิดืข่�นมาต่อเนื�องนานกว่า 
10 ปีแล้้ว จุดืประสงค์ห้ล้ักก็เพื�อกระตุ้นเศ์รษฐกิจ 
ทุ่�ชุะล้อตัวทัุ�วโล้ก แต่ผู้ล้ข้างเค่ยงทุ่�เกิดืข่�นก็คือ  
การสะสมห้น่� การกอ่ห้น่�ให้มเ่พิ�มข่�นอยา่งมาก งบดืลุ้
จ่งเริ�มม่ความเปราะบางมากข่�นเรื�อย ๆ พอห้ลั้ง
วกิฤตโควดิื 19 โล้กเผู้ชุญิกบัเงนิเฟ้อ้คอ่นขา้งรนุแรง 
ธนาคารกล้างห้ล้ายประเทุศ์ โดืยเฉพาะธนาคารกล้าง
สห้รฐัฯ ห้รอืเฟ้ดื (Fed) ข่�นดือกเบ่�ยอยา่งรวดืเรว็ ทุำให้ ้
ตอนน่�ห้ล้ายภาคส่วนตกอย้่ในสภาวะทุ่�ยากล้ำบาก 
เพราะม่ความเปราะบางทุางการเงิน แล้ะทุำให้้
เศ์รษฐกิจโล้กชุะล้อตัวล้ง

เศ์รษฐกิจไทุยก็เผู้ชุิญกับภาวะ Low for Long 
ไม่ต่างจากทุ่�อื�นในโล้ก แล้ะในชุ่วงระห้ว่างปี  
2562-2565 ทุ่�ม่วิกฤตโควิดื 19 ดือกเบ่�ยก็ยิ�งต�ำ 
เปน็พเิศ์ษ ซึ่่�งถอืวา่เปน็ภาวะไมป่กต ิแตเ่มื�อเศ์รษฐกจิไทุย 
เริ�มฟ้้�นตัว กนง. ก็ไดื้ปรับข่�นอัตราดือกเบ่�ยนโยบาย
แบบคอ่ยเปน็คอ่ยไป เพื�อให้เ้ศ์รษฐกจิฟ้้�นตวัไดือ้ยา่ง
ต่อเนื�องคล้้ายกับการ “ถอนคันเร่ง” แต่ไม่ใชุ่การ
เห้ย่ยบเบรกเห้มือนทุ่�เกิดืข่�นในห้ล้ายประเทุศ์ 

Q  เหตุิผลสุิดท้ี่าย “การรกัษาขีึ้ดควัามสิามารถีขึ้องนโยบี้าย
การเงินในการรองรับี้ควัามไม่แนน่อนในระยะข้ึ้างหน้าที่่�อย่่ใน
ระดับี้สิ่ง” หมายควัามวั่าอย่างไร 

ขด่ืความสามารถของนโยบายการเงนิในการรองรบั
ความไม่แน่นอน ห้มายถ่งว่า เราม่พื�นทุ่�นโยบาย 
ทุ่�จะใชุไ้ดือ้ก่มากนอ้ยแคไ่ห้น ห้ากเกดิืเห้ตไุมค่าดืคดิื 
อย่างเชุ่น ถ้าอัตราดือกเบ่�ยนโยบายอย้่ทุ่� 0% แล้้ว
เกิดืเศ์รษฐกิจตกต�ำล้งไปอ่ก การล้ดือัตราดือกเบ่�ย
เพื�อกระตุ้นเศ์รษฐกิจก็คงทุำไดื้ยาก 

ดืงันั�น การปรับนโยบายการเงินให้เ้ป็นปกติ (policy  
normalization) ดื้วยการข่�นอัตราดือกเบ่�ยอย่าง 
คอ่ยเป็นค่อยไป จะชุว่ยเสริมสร้างให้้นโยบายการเงนิ
ม่ข่ดืความสามารถทุ่�จะรองรับเห้ตุการณ์ไม่คาดืคิดื 
ทุ่�อาจเกดิืข่�นในอนาคต เปรย่บเสมอืนการสรา้งกนัชุน
ให้เ้ศ์รษฐกิจ เชุ่นเดืย่วกับภาคการคลั้งทุ่�กต็อ้งมกั่นชุน  
มพ่ื�นทุ่�ทุางการคลั้งในการทุำนโยบายห้ากจำเป็นต้อง
กระตุ้นเศ์รษฐกิจเพิ�มอ่ก

ในแง่น่� การดืำเนินนโยบายการเงินของ กนง.  
ทุ่�ผู้่านมาจ่งเป็นการเสริมเสถ่ยรภาพใน 2 มิติ  
มติแิรกคอื การคอ่ย ๆ  ถอนคนัเรง่ในบรบิทุทุ่�เศ์รษฐกจิ 

เม่่อเศรษฐกิจเริ�มฟื้นตัว กนง. ก็ได้้ปรับขุ้�นอัตราด้อกเบ่�ยั

นโยับายัแบบค่อยัเปน็ค่อยัไป เพือ่ใหเ้ศรษฐกจิฟืน้ตวัได้้อยัา่ง

ตอ่เน่่องคล้ายักบัการ “ถอนคันเร่ง” แต่ไม่ใชื่ก่ารเหย่ัยับเบรก

เหม่อนท่่เกิด้ขุ้�นในหลายัประเทศ
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กำล้งัฟ้้�นตวั ชุว่ยล้ดืความเส่�ยงทุ่�เงนิเฟ้อ้จะเรง่ตัวข่�น 
จากแรงกดืดืันดื้านอุปสงค์แล้ะเป็นการเสริมสร้าง
เศ์รษฐกจิให้้ม่เสถย่รภาพในระยะปานกล้าง ขณะเดืย่วกนั 
ก็เป็นการสร้างกันชุนเชุิงนโยบาย (policy buffer) 
ในกรณ่เกิดื shocks เร่ยกไดื้ว่าเป็น 2 เดื้งของการ
สร้างเสถ่ยรภาพ

Q  นับี้ติั�งแติ่ ธปที่. ขึ้้�นดอกเบี้่�ยครั�งแรกในเด่อนสิิงหาคม 
2565 ก็ม่การข้ึ้�นดอกเบ่ี้�ยอย่างต่ิอเน่�องมาโดยติลอด  
แติ่ถี้าเราด่ตัิวัเลขึ้ย้อนหลัง ครั�งสุิดท้ี่ายที่่�อัติราดอกเบ่ี้�ย
นโยบี้ายอย่่ที่่� 2.25% ค่อ ปี 2556 (10 ปีที่่�แล้วั) คำาถีามค่อ 
กระบี้วันการ normalization จะต้ิองดำาเนินไปถีึงจุดไหน  
อะไรค่อสิภาวัะท่ี่�เราจะบี้อกได้วั่า “นโยบี้ายการเงินขึ้องเรา
เป็นปกติิแล้วั” 

บรรทุดัืฐานทุ่�เปน็ปกตขิองอตัราดือกเบ่�ยไมส่ามารถ
บอกไดื้แบบง่าย ๆ เป๊ะ ๆ ตัวเล้ขในอดื่ตอาจจะ
ไม่ไดื้เป็นตัวอย่างทุ่�ดื่ในการบอกว่าปัจจุบันต้องเป็น
เทุ่าไห้ร่ แต่ต้องดื้สถานการณ์เศ์รษฐกิจในภาพรวม
เป็นห้ล้ัก อย่างทุ่�กล้่าวไปแล้้วว่า 10 กว่าปีทุ่�ผู้่านมา  
เศ์รษฐกิจโล้กแล้ะไทุยอย้่ในภาวะทุ่�ม่ความเส่�ยง 
ในดื้านต�ำอย้่พอสมควร เชุ่น วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์  
น�ำทุว่ม รวมถง่ประเดืน็ทุางการเมอืง นโยบายดือกเบ่�ย
ระดืบัต�ำทุ่�ชุว่ยกระตุน้เศ์รษฐกจิจง่เห้มาะสมมากกวา่ 
แต่อัตราดือกเบ่�ยในชุ่วง 10 ปีทุ่�ผู้่านมาอาจไม่ใชุ่
บรรทุัดืฐานทุ่�เห้มาะสมของระดืับทุ่�ปกติในปัจจุบัน 

Q  แล้วัอะไรค่ออัติราดอกเบี้่�ยที่่�เป็นปกติิ 
โดืยปกตจิะมต่วัแปรพื�นฐานทุ่�กำห้นดืวา่ศ์กัยภาพ

การเตบิโตของเศ์รษฐกจิเปน็ไปไดืม้ากนอ้ยขนาดืไห้น  
เชุ่น อัตราการเจริญเติบโตของประชุากร อัตรา 
การพัฒนาเทุคโนโล้ย่ทุ่�ดื่ข่�น แล้ะอัตราการล้งทุุน 
ของประเทุศ์กำลั้งพัฒนาทุ่�โดืยทุั�วไปแล้้วจะม ่
ศ์ักยภาพการเติบโตส้ง ในขณะทุ่�เศ์รษฐกิจของ 
ประเทุศ์ทุ่�พฒันาแล้้วจะมค่วามอิ�มตวั โตไดืชุ้า้ น่�เปน็ 
ปัจจัยพื�นฐานดื้านอุปทุานในทุางเศ์รษฐศ์าสตร์

ความสมดุืล้ของเศ์รษฐกิจจะเกิดืข่�นก็ต่อเมื�อ 
การจบัจา่ยใชุส้อยแล้ะการล้งทุุนห้รอือปุสงค ์สมดืลุ้
กับศ์ักยภาพของเศ์รษฐกิจดื้านอุปทุาน 

อัตราดือกเบ่�ยเป็นห้น่�งในตัวแปรทุ่�ม่ส่วนในการ
กำห้นดือุปสงค์ ถ้าอัตราดือกเบ่�ยต�ำมาก คนก็จะ

ดืง่อำนาจในการซึ่ื�อจากอนาคตมาบรโิภคในปจัจบุนั 
อปุสงคก์จ็ะขยายตวัแล้ะอาจทุำให้้เศ์รษฐกจิรอ้นแรงข่�น  
แต่ถ้าอัตราดือกเบ่�ยส้งเกินไป คนก็จะไม่บริโภค 
เอกชุนก็ไม่ล้งทุุน อุปสงค์ก็จะห้ดืตัว แล้ะอาจทุำให้้
เศ์รษฐกจิชุะล้อตวัไดื ้เพราะฉะนั�นในแงนิ่ยาม อตัรา 
ดือกเบ่�ยทุ่�ปกตก็ิคือ อตัราดือกเบ่�ยทุ่�ทุำให้้เกดิืความ
สมดืลุ้ระห้ว่างอปุสงคแ์ล้ะอปุทุาน ซึ่่�งเป็นตรรกะทุ่�พด้ืไดื้  
อธิบายได้ื สอนได้ื แต่พอถ่งเวล้าปฏิิบัติ ถามว่า 
ก่�เปอร์เซึ่็นต์ ตัวเล้ขเทุ่าไร ก็ต้องบอกว่าเป็นศ์าสตร์
แล้ะศ์ิล้ป์ครับ (ห้ัวเราะ)  

Q  พิ่อม่หลักเกณฑ์์ที่ั�วัไปไหมวั่า อัติราดอกเบี้่�ยปกติิควัร
หน้าติาเป็นอย่างไร

โดืยห้ลั้กการ อตัราดือกเบ่�ยทุ่�แทุจ้รงิ (real interest 
rate) ซึ่่�งก็คือ อัตราดือกเบ่�ยปกติล้บดื้วยเงินเฟ้้อ 
ควรจะเป็นบวก เพราะเศ์รษฐกิจไทุยยังถอืว่าเปน็ตล้าดื
เกิดืให้ม่ ศ์ักยภาพในการเติบโตอย้่ทุ่� 3-4% อัตรา
ดือกเบ่�ยทุ่�แทุ้จริง ซึ่่�งส่วนห้น่�งสะทุ้อนผู้ล้ตอบแทุน 
ทุ่�ระบบเศ์รษฐกจิสามารถสร้างไดื ้กค็วรอย้ใ่นแดืนบวก 

ในทุางปฏิบิตั ิกนง. แล้ะทุม่สนบัสนนุพยายามทุ่�จะ 
ประมาณค่าโดืยใชุ้ตัวแปรแล้ะตัวชุ่�วัดืห้ล้าย ๆ ตัว  
แล้ะพยายามใชุ้ข้อม้ล้ทุ่�ทุันสมัยทุ่�สุดื ซึ่่�งเราทุำอย้่ 
เปน็ประจำ ปจัจุบนั กนง. กป็ระเมินว่า อตัราดือกเบ่�ย
นโยบายเริ�มเข้าใกล้้จุดืนั�นแล้้ว แม้เราจับต้องอัตรา
ดือกเบ่�ยทุ่�เป็นดืุล้ยภาพไม่ไดื้ แต่ก็ม่ตัวชุ่�วัดืคล้้าย
เทุอร์โมมิเตอร์วัดือุณห้ภ้มิร่างกาย เชุ่น เงินเฟ้้อ  
ราคาสินทุรัพย์ ยกตัวอย่าง ห้ากเงินเฟ้้อเพิ�มข่�น 
ตอ่เนื�อง ห้รือราคาสนิทุรัพยท์ุะยานข่�นจนเปน็ฟ้องสบ้ ่ 
กเ็ปน็อาการของภาวะเศ์รษฐกิจทุ่�ไม่สมดุืล้ ซึ่่�งแสดืงว่า 
ดือกเบ่�ยอาจจะต�ำไปเมื�อเทุ่ยบกับศ์ักยภาพ 

Q  ในวังวัชิุาการ หลายครั�งธนาคารกลางมักจะถีก่วัจิารณ์
วั่าเป็น “โรคกลัวัเงินเฟื้้อข้ึ้�นสิมอง (inflation phobia)”  
และที่ำาให้ดำาเนินนโยบี้ายการเงินแบี้บี้เหย่�ยวั ข้ึ้�นดอกเบ่ี้�ย 
แบี้บี้รุนแรง แน่นอนวั่า ธปที่. ม่วัิธ่ในการรับี้ม่อกับี้เงินเฟื้้อ 
ในแบี้บี้ “smooth takeoff” แติ่ถีึงกระนั�น ก็เริ�มม่เสิ่ยง
วัิจารณ์วั่า แรงกดดันเงินเฟื้้อลดลงแล้วั อย่างน่�มองวั่า 
การขึ้้�นดอกเบี้่�ยเป็นการกลัวัเงินเฟื้้อเกินไปหร่อเปล่า 

กรอบนโยบายการเงินทุ่�ดืำเนินมาตั�งแต่ปี 2543 
เร่ยกว่า flexible inflation targeting ห้รือการ
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ม่เป้าห้มายเงินเฟ้้อแบบยืดืห้ยุ่น แปล้ว่า ยืดืห้ยุ่น 
ใน 2 มติ ิมิติิทิี่่�หนึ่่�ง คอื เงื�อนเวล้าทุ่�จะดืแ้ล้ให้เ้งินเฟ้อ้
อย้่ในระดืับเสถ่ยรภาพทุ่� 1-3% เป็นเงื�อนเวล้าระยะ
ปานกล้าง ไม่ใชุ่ทุุกวัน ไม่ใชุ่ทุุกเดืือน ซึ่่�งถ้าดื้ตั�งแต่ 
ป ี2543 จนถง่ปจัจบุนั เงนิเฟ้อ้ตอ่ปเีฉล้่�ยของไทุยอย้ทุ่่� 
ประมาณ 2% ถ่งแม้ม่ชุ่วงทุ่�ส้งแล้ะต�ำกว่ากรอบบ้าง  
ทุั�งน่� การเน้นระยะปานกล้างห้มายความวา่นโยบาย
ต้องไม่กระชุากดือกเบ่�ยข่�น ๆ  ล้ง ๆ  ห้รือคุมให้้เป๊ะ 
ทุกุเดือืน ซึ่่�งจะเปน็การเพิ�มความผู้นัผู้วนให้ก้บัเศ์รษฐกจิ

มิิติิที่่�สอง คือ นอกเห้นือจากการดื้แล้เงินเฟ้้อให้้
อย้่ในระดืับทุ่�เห้มาะสม นโยบายการเงินให้้ความ
สำคัญกับการขยายตัวของเศ์รษฐกิจให้้สอดืคล้้อง
กับศั์กยภาพ รวมทุั�งการรักษาเสถ่ยรภาพทุาง 
การเงินดื้วย ดืังนั�น เงินเฟ้้อเป็นพันธกิจห้ล้ัก แต่ก็ดื้ 
ตัวแปรอื�นด้ืวย ดื้ว่าระดัืบกิจกรรมทุางเศ์รษฐกิจ 
เปน็อยา่งไร การขยายตวัของสนิเชืุ�อแล้ะราคาสนิทุรพัย์
เป็นอย่างไร ฐานะทุางการเงินของแต่ล้ะภาคส่วน 
ม่ความเปราะบางไห้ม 

ซึ่่�งจะเห็้นว่า 2 ปีทุ่�ผู้่านมา ธปทุ. ไม่ไดื้เป็น 
“กระต่ายตื�นต้ม (inflation nutter)” อย่างในชุ่วงทุ่�
เงินเฟ้้อเคยข่�นไปถ่ง 7-8% เมื�อเดืือนสิงห้าคม 2565 
ธปทุ. เองก็ไม่ได้ืกระชุากอัตราดือกเบ่�ยข่�นไป เพราะ 
เรามองว่าในระยะปานกล้างเงินเฟ้้อจะปรับล้งมา 
ประกอบกับเศ์รษฐกิจเพิ�งเริ�มฟ้้�นตัวจากวิกฤตโควิดื 19  
แล้ะภาคเอกชุนยังม่ความเปราะบางอย้่

Q  การข้ึ้�นดอกเบ่ี้�ยย่อมส่ิงผลกระที่บี้ต่ิอคนเป็นจำานวันมาก  
โดยเฉัพิ่าะในกลุ่มล่กหน่� ในขึ้ณะเด่ยวักัน หน่�ภาครัฐและ
หน่�ครัวัเร่อนไที่ยก็ม่สิัดสิ่วันท่ี่�เพิ่่�มสิ่งข้ึ้�นมากหลังโควัิด 19 
เราควัรประเมินควัามเส่ิ�ยงท่ี่�เกิดขึ้้�นกับี้ล่กหน่�อย่างไร และ 
ม่มาติรการอะไรรองรับี้หร่อไม่

ภาระห้น่�เป็นสิ�งทุ่� กนง. ติดืตามอย่างใกล้้ชิุดื 
แล้ะทุราบด่ืว่าม่ผู้ล้มาจากวิกฤตโควิดื 19 ซึ่่�งเป็น
วิกฤตทุ่�ให้ญ่ห้ล้วง ในแง่รายไดื้ก็ห้ายไปเยอะมาก 
กระบวนการปรับนโยบายให้้เป็นปกติก็จะส่งผู้ล้ต่อ
ภาระห้น่�ของคนทุ่�ม่ห้น่� ซึ่่�งเปราะบางมากกว่ากลุ่้มอื�น 
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ทุ่�ผู้่านมา ธปทุ. พยายามดื้แล้ภาพรวมภาระห้น่�ของ
ประชุาชุนให้้อย้่ในระดืับทุ่�ไม่สร้างปัญห้า 

ต้องยอมรับว่า นโยบายการเงินเป็นเครื�องมือ 
ทุ่�คอ่นข้างทุื�อ (blunt tool) ในการดืแ้ล้คนแบบเฉพาะ
เจาะจง เพราะผู้ล้กระทุบทุ่�เกิดืข่�นจะเกิดืในวงกว้าง
แล้ะกระทุบต่อห้ล้ายภาคส่วน ธปทุ. จ่งม่มาตรการ
เสริมเฉพาะจุดืทุ่�ทุำมาตั�งแต่วิกฤตโควิดื 19 แล้ะ 
ปรับเปล้่�ยนเป็นระยะ ๆ เพื�อให้้เห้มาะสมกับ
สถานการณ์ เชุ่น ดื้แล้ให้้ม่การเจรจาภาระห้น่�แบบ
รายกรณก่บัธนาคารพาณชิุย ์ซึ่่�งม่ทุั�งการยดืืระยะเวล้า 
การชุำระห้น่� แล้ะกำห้นดืให้้ม่อัตราดือกเบ่�ยทุ่�ไม่ส้ง 
เกินไป ห้รือถ้าจำเป็นก็จะม่การประนอมห้น่�ดื้วย

จนถ่งตอนน่� ธปทุ. ค่อนข้างมั�นใจว่า มาตรการ 
ในการชุว่ยเห้ล้อืกลุ้ม่เปราะบาง ทุั�งครวัเรอืนแล้ะ SMEs 
มค่อ่นขา้งเพ่ยงพอ แล้ะนา่จะชุว่ยให้ก้ลุ้ม่เปราะบาง 
ผู้่านตรงน่�ไปได้ื อันทุ่�จริงแล้้ว ผู้้้ม่ส่วนเก่�ยวข้อง 
ล้งแรงเยอะ โดืยเฉพาะธนาคารพาณิชุย์ทุ่�ต้อง 
ไปคุยรายกรณ่ แบ่งกลุ้่มล้้กห้น่� ม่มาตรการเจาะจง
แตล่้ะกลุ้ม่ เชุน่ กลุ้ม่ทุ่�มห่้นระยะสั�นทุ่�ขาดืสภาพคล้อ่ง 
ก็ดื้แล้แบบห้น่�ง ห้รือกลุ้่มทุ่�เป็นห้น่�ระยะยาวก็ม่

่�

มาตรการอ่กแบบห้น่�ง ล้่าสุดืตอนน่�ก็เริ�มม่การมอง
ไปถง่อนาคตแล้ะออกแบบชุดุืผู้ลิ้ตภัณฑ์ก์ารเงินให้ม่ ๆ   
บนห้ล้ักการการให้้สินเชุื�ออย่างม่ความรับผิู้ดืชุอบ 
(responsible lending) ซึ่่�งผู้้้ปล้่อยสินเชุื�อต้องม่การ
วิเคราะห้์คุณภาพสินเชุื�อแบบครบวงจร ตั�งแต่ก่อน
เป็นห้น่� ระห้ว่างเป็นห้น่� แล้ะแนวทุางในการดื้แล้
ประนอมห้น่�ห้ากเกิดืปัญห้า เพื�อให้้การก่อห้น่�ให้ม่
ในอนาคตเป็นไปอย่างยั�งยืน

Q  การข้ึ้�นดอกเบี้่�ยครั�งน่�ม่เสิ่ยงบี้่นมาจากประชุาชุนอย่ ่
พิ่อสิมควัร (ซึึ่�งแติกต่ิางจากการข้ึ้�นดอกเบ่ี้�ยในชุ่วังที่่�ผ่านมา
ที่่�คนด่จะยอมรับี้ได้มากกวั่าน่�) กนง. รับี้เอาเสิ่ยงบี้่นเหล่าน่�
เขึ้า้ไปอย่ใ่นกระบี้วันการติดัสิินใจเชุงินโยบี้ายมากนอ้ยแคไ่หน

ไม่ใชุ่แค่ กนง. เทุ่านั�น แต่ ธปทุ. ม่การฟ้ังเส่ยง 
ของประชุาชุนแล้ะจากภาคธุรกิจอย่างสม�ำเสมอ  
ชุ่องทุางสำคัญห้น่�งทุ่�เราม่คือ social listening  
ซึ่่�งเป็นการเก็บข้อม้ล้กระแสการวิพากษ์แล้ะตอบรับ 
ของประชุาชุนต่อประเดืน็แล้ะนโยบายต่าง ๆ  ของ ธปทุ.  
ผู้า่น social network แล้ะสื�อตา่ง ๆ  ซึ่่�งขอ้มล้้เห้ล่้าน่� 
กช็ุว่ยสนบัสนนุประกอบการพจิารณาในการประชุมุ 
กนง. ดื้วย โดืยเฉพาะแนวทุางการสื�อสารนโยบาย

ในแง่เศ์รษฐกิจ ชุ่องทุางห้ล้ักทุ่�เราพยายามรับร้้ 
แล้ะสัมผู้ัสสถานการณ์ของภาคธุรกิจ คือผู้่าน  
Business Liaison Program (BLP) เป็นการพด้ืคุยกบั
ผู้้้ประกอบการประมาณ 200 รายต่อไตรมาส ห้รือ
กว่า 800 รายต่อปี ซึ่่�งม่ทุั�งไปพบจริง ๆ แล้ะทุั�ง
โทุรศั์พท์ุห้า เพื�อจับชุ่พจรจากผู้้้ประกอบการอย่าง
สม�ำเสมอ เราถามเขาทุกุ ๆ  เรื�อง ทุั�งแนวโนม้ของธรุกิจ  
มุมมองเก่�ยวกับเงินเฟ้้อ ต้นทุุน แล้ะการจ้างงาน 
เพื�อให้้ม่ข้อม้ล้เร็วทุ่�ชุ่วยให้้ร้้ถ่งความร้้ส่กแล้ะความ
คดิืเห้น็ของผู้้ป้ระกอบการทุงัห้มดืน่�

Q  แม้มติิขึ้อง กนง. จะเป็นเอกฉัันที่์ แต่ิเอาเขึ้้าจริงแล้วั
ในกระบี้วันการติัดสิินใจม่ประเด็นอะไรท่ี่�คณะกรรมการฯ 
ประเมินและกังวัลต่ิางกันหร่อไม่ และในประเด็นท่ี่�เห็นติ่าง 
กนันั�น หาขึ้อ้สิรุปกนัอย่างไร กอ่นท่ี่�ขึ้อ้สิรุปสุิดที่า้ยจะออกมา 
เป็นเอกฉัันที่์

ห้ัวใจสำคัญในการทุำห้น้าทุ่�เล้ขานุการ กนง. 
คือทุำอย่างไรให้้คณะกรรมการ 7 ทุ่าน ซึ่่�งล้้วนแต่
เป็นผู้้้ทุรงคุณวุฒิทุ่�เต็มเปี�ยมดื้วยประสบการณ์แล้ะ

�
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ม่ความเชุ่�ยวชุาญทุ่�ห้ล้ากห้ล้าย สามารถตัดืสินใจ
ไดื้อย่างมั�นใจแล้ะรอบคอบ ซึ่่�งพื�นฐานทุ่�สำคัญคือ
การให้้ข้อม้ล้พร้อมกับการวิเคราะห้์ทุ่�ล้่ก ครบถ้วน 
ชุัดืเจน เต็มทุ่� ให้้คณะกรรมการฯ สามารถเห้็น
ชุ่พจรแล้ะแนวโน้มของเศ์รษฐกิจแบบกระจ่างทุ่�สุดื 
ฝ่ายเล้ขานุการในฐานะทุ่มสนับสนุน การให้้ข้อม้ล้
แล้ะตอบขอ้ซึ่กัถาม ขอ้กงัวล้ ขอ้สงสยัของกรรมการ
แต่ล้ะทุ่านให้้ไดื้ จนทุุกทุ่านเริ�มเห้็นภาพเศ์รษฐกิจ 
ทุ่�คล้า้ยคล้ง่กนั ความเส่�ยงคืออะไร แนวโนม้เป็นยงัไง  
โจทุย์ห้ล้ักของนโยบาย ณ ตอนน่�คืออะไร

คณะกรรมการฯ จะไดื้รับเอกสารข้อม้ล้ล้่วงห้น้า 
1-2 สปัดืาห์้ก่อนเริ�มประชุมุ ถา้เปน็กรรมการภายใน
กจ็ะคยุกันไดืม้ากข่�นนิดืนง่เพราะอย้ใ่น ธปทุ. อย่างไร
กต็าม กรรมการภายนอกกต็ดิืตามเศ์รษฐกจิอย้แ่ล้้ว 
แล้ะแต่ล้ะทุ่านก็จะม่ผู้้้ชุ่วย (liaison) ทุ่�ชุ่วยประสาน
กับฝ่ายเล้ขานุการเพื�อตอบคำถามไดื้ทุุกเมื�อ

ในการประชุมุ คณะกรรมการฯ มกัจะแล้กเปล้่�ยน 
แล้ะไตรต่รองดืว้ยความเห้น็ทุ่�ห้ล้ากห้ล้าย อก่ทุั�งมก่าร
เปรย่บเทุย่บมมุมองซึ่่�งกนัแล้ะกนั คอ่ย ๆ  เดืนิเขา้มา 
จนความกว้างของความแตกต่างน้อยล้ง แล้้วจ่งนำ
ไปส้่การตัดืสินใจเชุิงนโยบาย แน่นอนว่าจะม่ความ 
แตกต่างกันอย้่ดื่ เพราะกรรมการแต่ล้ะทุ่านอาจ
ม่การชุั�งน�ำห้นักในแต่ล้ะเรื�องไม่เห้มือนกัน ห้รือ
ประเมินแนวโน้มเศ์รษฐกิจต่างกันบ้าง แต่ทุ่�สำคัญ
คือ แต่ล้ะทุ่านจะให้้เห้ตุผู้ล้ทุ่�ชุัดืเจนเพื�ออธิบายการ
ตดัืสินใจ ม่การจัดืล้ำดัืบความสำคัญของความเส่�ยง
วา่ปัจจัยไห้นเส่�ยงมาก ปจัจยัไห้นเส่�ยงนอ้ย แล้ะโดืย
ทุั�วไปจะค่อย ๆ เข้าใกล้้กันในทุ่�สุดื ส่วนให้ญ่ก็จะ
ม่มติเป็นเอกฉันท์ุไดื้ แต่บางครั�งก็จะม่ความเห็้นทุ่�
ตา่งกนับ้าง ซ่ึ่�งเปน็สิ�งปกต ิตา่งประเทุศ์ก็เปน็อย่างน่� 

ต้องเน้นย�ำว่า กระบวนการของ กนง. ไม่ได้ื
ออกแบบให้้ทุุกคนคิดืเห้มือนกัน ทุำเห้มือนกัน  
แตอ่อกแบบให้ทุ้กุคนไดืข้อ้มล้้เทุา่เทุย่มกนั เห้น็ภาพ
เศ์รษฐกิจทุ่�ชุัดืเจน สามารถซึ่ักถามกัน แล้ะเข้าใจ 
ซึ่่�งกันแล้ะกันได้ืมากทุ่�สดุื กอ่นทุ่�กรรมการแต่ล้ะทุ่าน 
จะตัดืสิน เป็นกระบวนการทุ่�พัฒนามามากกว่า  
20 ปีแล้้ว แล้ะก็ยังพยายามพัฒนาไปเรื�อย ๆ ให้้ม่
ประสิทุธิภาพมากข่�น ในการดื้แล้เศ์รษฐกิจ สิ�งทุ่�เรา
ทุำมันไม่ใชุ่การขับรถแข่งทุ่�ต้องเล้่�ยวซึ่้ายเล้่�ยวขวา
กะทุนัห้นั แตเ่สมอืนการขบัเรอืให้ญ่ทุ่�เคล้ื�อนตวัไปชุา้ ๆ   
ม่แรงห้นว่งในการปรบัทุศิ์ทุางคอ่นขา้งเยอะ จ่งตอ้ง
มองระยะปานกล้าง ห้าทุศิ์ทุางโดืยรวมวา่ประมาณน่�  
จุดืห้มายปล้ายทุางประมาณนั�นต้องห้าจุดืสมดืุล้ 
ดืังนั�นการห้ามติร่วมกันจ่งม่ความเป็นไปไดื้

Q  การออกแบี้บี้ระบี้บี้ธรรมาภิบี้าลขึ้อง กนง. เพิ่่�อ 
รับี้ประกันว่ัา จะม่ควัามเห็นท่ี่�หลากหลายอย่่ในกรรมการ  
แติ่โดยธรรมชุาติิขึ้องการที่ำางานกลุ่มในทีุ่กที่่�ในโลก  
เม่�อที่ำางานไปสัิกระยะหนึ�งแล้วั แติ่ละคนก็จะคิดเหม่อนกัน 
มากขึ้้�น คณะกรรมการฯ ออกแบี้บี้การที่ำางานในสิ่วันน่� 
อย่างไรเพิ่่�อไม่ให้เกิดปัญหาน่� ขึ้ณะเด่ยวักันยังสิามารถี 
รักษาควัามเป็นอิสิระขึ้องการดำาเนินนโยบี้ายการเงิน 
เอาไวัไ้ด ้ที่ั�งจาก ธปที่. เอง หร่อภาคการเมอ่งและภาคธรุกจิ

การทุ่� กนง. แต่ล้ะทุ่านม่ประสบการณ์แล้ะความ
เชุ่�ยวชุาญทุ่�แตกตา่งกนั กจ็ะนำมมุมองทุ่�ห้ล้ากห้ล้าย
เข้ามาในการพ้ดืคุย การประชุุม กนง. แต่ล้ะครั�ง
จะใชุ้เวล้า 2 วัน วันล้ะ 4 ชุั�วโมง รวม 8 ชุั�วโมง  
เปน็ 8 ชัุ�วโมงทุ่�มป่ระเดืน็การซึ่กัถามถกเถย่งเข้มขน้ 
ม่ขอบเขตการแล้กเปล้่�ยนทุ่�กว้างแล้ะห้ล้ากห้ล้าย  
ทุุกครั�งทุ่�เปิดืให้้คณะกรรมการฯ อภิปราย จะม่การ
แสดืงมมุมองทุางเศ์รษฐกิจจากห้ล้ายแง่มุม ทุั�งดื้าน
ภาคธุรกิจ ดื้านการเงิน แล้ะดื้านประชุาชุน เห้ล้่าน่�
เปน็สิ�งสำคญัทุ่�ตอ้งรกัษาไว ้เพราะความห้ล้ากห้ล้าย 
ของคณะกรรมการฯ แล้ะบรรยากาศ์การแล้กเปล้่�ยน
ทุ่�ม่อย้่ในปัจจุบันจะชุ่วยนำมาส้่การตัดืสินนโยบาย 
ทุ่�รอบดื้าน ครบถ้วน แล้ะดื่ทุ่�สุดื

แมจ้ะมค่วามแตกตา่งแล้ะห้ล้ากห้ล้าย แตส่ดุืทุ้ายแล้ว้  
กนง. กม็ค่วามเห้น็รว่มกนัในห้ล้าย ๆ  อยา่ง เพราะเปา้ห้มาย 
ทุ่�ม่เปน็เป้าห้มายเดืย่วกัน คอื การเห็้นเศ์รษฐกิจไทุย
เติบโตอย่างยั�งยืนแล้ะม่เสถ่ยรภาพครับ 

สิ�งท่เ่ราทำามันไม่ใชื่ก่ารขุบัรถแขุง่ท่ต่อ้งเล่�ยัวซ้ายัเล่�ยัวขุวา

กะทันหัน แต่เสม่อนการขุับเรือใหญ่ท่่เคล่่อนตัวไปช้ื่า ๆ  

ม่แรงหน่วงในการปรับทิศทางค่อนขุ้างเยัอะ จ้งต้องมอง

ระยัะปานกลาง หาทศิทางโด้ยัรวมวา่ประมาณน่� จดุ้หมายั

ปลายัทางประมาณนั�นต้องหาจุด้สมดุ้ล
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พระสยาม BOT MAGAZINE ฉบัับันี้้�  
ชวนี้ผู้้�อ่่านี้มาพ้ดคุุยกัับัคุณุบัณัณรีี ปัณัณรีาช 
ผู้้�อำนวยการี ฝ่่ายเศรีษฐกจิมหภาคุ หนี้่�งในี้
ที้มงานี้ที้�ทีำหนี้�าท้ี�จัับัช้พจัรและพยากัรณ์์
เศรษฐกัิจัให�กัับั ธปที. และคุณ์ะกัรรมกัาร
นี้โยบัายกัารเงินี้ (กันี้ง.) 

ทำ�ไมตอ้งพย�กรณแ์นวโน้มเศรษฐกิจ
กัารพยากัรณ์์ ในี้ทีางวิทียาศาสตร์

เป็นี้กัารทีำนี้ายอ่นี้าคุตโดยอ่าศัยหลักักัาร
และข้�อ่ม้ลสถิิติ สำหรับักัารพยากัรณ์์ในี้มิติ
ข้อ่งเศรษฐกิัจันี้ั�นี้ คุุณ์บััณ์ณ์ร้ได�ให�นิี้ยาม 
ไว�ว่า “กัารพยากัรณ์์แนี้วโนี้�มเศรษฐกิัจั  
(economic forecast) คุือ่ กัารคุาดกัารณ์์
อ่ัตรากัารข้ยายตัวทีางเศรษฐกิัจัและอั่ตรา
เงนิี้เฟ้อ้่ รวมทัี�งปจััจัยัแวดล�อ่มสำคุญัตา่ง ๆ   
ที้�มผู้้ลตอ่่เศรษฐกัจิัในี้ระยะข้�างหนี้�า ซึ่่�งเปน็ี้ 
หนี้่�งในี้ส่วนี้ประกัอ่บัสำคุัญข้อ่งกัารดำเนี้ินี้
นี้โยบัายกัารเงินี้ โดยประเมินี้ทีิศทีาง

หนึ่่่งในึ่หนึ่้าที่่่ของธนึ่าคารแห่งประเที่ศไที่ย (ธปที่.) ในึ่ฐานึ่ะผู้้้ดู้แลเสถี่ยรภาพที่างเศรษฐกิจของประเที่ศ คือ การจับชี่พจร
เศรษฐกิจที่่่เกิดูข้�นึ่ในึ่ชี่วงที่่่ผู้่านึ่มา โดูยประมวลข้อม้ลตั้ั�งแตั้่อดู่ตั้จนึ่ถี่งปัจจุบันึ่ เพ่่อศ่กษาร้ปแบบและความสัมพันึ่ธ์ระหว่าง
ปัจจัยตั้่าง ๆ  ในึ่ระบบเศรษฐกิจและการเงินึ่ รวมที่ั�งจับตั้าพัฒนึ่าการที่างเศรษฐกิจที่่่เกิดูข้�นึ่ที่ั�งในึ่และตั้่างประเที่ศ ดู้ว่าม่เรื่องใดู 
ท่ี่่ควรต้ั้องติั้ดูตั้ามใกล้ชีิดู อะไรคือความเส่่ยงท่่ี่ตั้้องระวัง ซ่่ึ่งม่ที่ั�งมาจากปัจจัยเฉพาะของไที่ยและปัจจัยภายนึ่อกประเที่ศ  
เพ่่อใช้ีวิเคราะห์ความเป็นึ่ไปไดู้ของสถีานึ่การณ์ท่่ี่อาจเกิดูข้�นึ่ต่ั้อไป และนึ่ำามาวาดูภาพแนึ่วโน้ึ่มเศรษฐกิจในึ่ระยะข้างหน้ึ่า  

เพ่่อประกอบการกำาหนึ่ดูนึ่โยบายและเตั้รียมมาตั้รการตั้่าง ๆ ในึ่การรับมืออย่างเหมาะสมและเที่่าที่ันึ่ 

จับัชีีพจัร พยากรณ์์แนวโน้มเศรษฐกิจัไทยไปกับ
บัณัณรีี ปััณณรีาช

Econ Forecast

เศรษฐกิัจัอ่ย่างนี้�อ่ยในี้อ่้กั 2 ปีข้�างหนี้�า  
เพื�อ่ให�สอ่ดคุล�อ่งกับััระยะเวลาในี้กัารส่งผู้า่นี้
ผู้ลข้อ่งนี้โยบัาย

“สำหรับัประเทีศไทียและธนี้าคุารกัลาง
ชั�นี้นี้ำหลายแห่งในี้ต่างประเทีศ ไม่เพย้งแต่ 
ใช�กัารพยากัรณ์์เศรษฐกัิจัเพื�อ่กัารตัดสินี้
นี้โยบัายข้อ่ง กันี้ง. เที่านี้ั�นี้ แต่ยังเผู้ยแพร่ 
ตัวเลข้คุาดกัารณ์์ให�สาธารณ์ชนี้ทีราบั 
แนี้วโนี้�มเศรษฐกิัจัและเงินี้เฟ้อ้่ เพื�อ่ให�เข้�าใจั
ที้�มาและเหตุผู้ลในี้กัารตัดสินี้ใจัข้อ่ง กันี้ง.  
ในี้แต่ละคุรั�ง ทีั�งยังเป็นี้ข้�อ่ม้ลที้�ม้ประโยชนี้์ 
ตอ่่กัารวางแผู้นี้ข้อ่งภาคุธุรกัจิัและสาธารณ์ชนี้
ทีั�วไปด�วย” 

ปัจัจัุบัันี้ กันี้ง. ม้กัารประชุม 6 คุรั�งต่อ่ปี 
โดยแต่ละคุรั�ง ธปที. จัะจัดัทีำกัารพยากัรณ์์
เศรษฐกัจิัและเงนิี้เฟ้อ้่ลว่งหนี้�าไปถิง่ 8 ไตรมาส  
หรือ่เที่ากัับั 2 ปี เพื�อ่ให� กันี้ง. ใช�ประกัอ่บั
กัารพจิัารณ์าตดัสนิี้ที้�จัะข่้�นี้-คุง-ลดดอ่กัเบั้�ย
นี้โยบัาย

ข้อสมมติและชุดข้อมูลที่ใช้ในก�ร 
Forecast

กั่อ่นี้ที้�จัะอ่อ่กัมาเป็นี้ผู้ลกัารพยากัรณ์์
เศรษฐกัิจั ต�อ่งผู้่านี้กัารกัลั�นี้กัรอ่งข้�อ่ม้ลท้ี�
หลากัหลายจัากัที้มงานี้ต่าง ๆ  ที้�อ่ย้่ในี้สาย 
นี้โยบัายกัารเงินี้ แต่อ่้กัสิ�งที้�สำคุัญไม่แพ�
ข้�อ่ม้ลกั็คุือ่ ข้�อ่สมมติ หรือ่ assumption 
เกั้�ยวกับััทีศิทีางในี้อ่นี้าคุตข้อ่งปจััจัยัตา่ง ๆ  
ที้�จัะมผู้้ลกับัักัารข้ยายตัวทีางเศรษฐกิัจัและ 
เงินี้เฟ้้อ่ข้อ่งไทีย ซึ่่�งหลักั ๆ  ที้�ใช�จัะม้ปัจัจััย 
จัากัต่างประเทีศ อ่ย่างอ่ัตรากัารข้ยายตัว
ข้อ่งเศรษฐกัจิัและเงนิี้เฟ้อ้่ข้อ่งประเทีศคุ้คุ่�า1 
อ่ัตราดอ่กัเบั้�ยนี้โยบัายข้อ่งธนี้าคุารกัลาง
สหรฐัฯ หรือ่เฟ้ด (Fed) ราคุานี้�ำมันี้ดบิัดไ้บั  
และปัจัจััยเฉพาะภายในี้ประเทีศ อ่ย่างเช่นี้ 
รายได�เกัษตรกัร และรายจั่ายงบัประมาณ์
ข้อ่งภาคุรัฐ

ตัวอ่ย่างข้อ่งตัวแปรที้�เป็นี้ assumption  
ในี้กัารพยากัรณ์ ์อ่ยา่งเชน่ี้ ในี้กัรณ์ท้ี้�เศรษฐกัจิัจัน้ี้ 

1 ประเที่ศค้่ค้าที่่่สำาคัญของไที่ย ประกอบดู้วย สหรัฐฯ กล่่มย้โร สหราชีอาณาจักร ญ่่ป่�นึ่ จีนึ่ ฮ่่องกง เกาหล่ใตั้้ ไตั้้หวันึ่ สิงคโปร์ มาเลเซึ่่ย อินึ่โดูนึ่่เซึ่่ย ฟิิลิปปินึ่ส์ และออสเตั้รเล่ย
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ซึ่่�งเป็นี้คุ้่คุ�าหนี้่�งที้�สำคุัญข้อ่งไทียม้แนี้วโนี้�ม
ชะลอ่ตัว หรือ่ข้ยายตัวได�ไม่ดเ้ท่ีาที้�เคุยคุาดไว�  
กั็จัะส่งผู้ลต่อ่ตัวแปรสำคุัญในี้สมกัาร เช่นี้ 
กัารส่งอ่อ่กัสินี้คุ�าข้อ่งไทีย ให�ม้แนี้วโนี้�ม
ชะลอ่ตัวตามไปด�วย หรือ่ในี้กัรณ์้ที้�ราคุา
นี้�ำมนัี้ดไ้บัม้แนี้วโนี้�มสง้ข้่�นี้จัากัปจััจัยัตา่ง ๆ   
เช่นี้ คุวามขั้ดแย�งระหว่างผู้้�ผู้ลิตนี้�ำมันี้ 
ในี้ต่างประเทีศ หรือ่อุ่ปสงค์ุโลกัท้ี�ข้ยายตัวสง้  
กั็จัะทีำให�อั่ตราเงินี้เฟ้้อ่ข้อ่งไทียในี้ระยะ
ข้�างหนี้�าที้�เป็นี้อ่้กัตัวแปรสำคุัญม้แนี้วโนี้�ม
ส้งข้่�นี้ไปด�วย 

นี้อ่กัจัากันี้้� ยังม้ assumption อ่ื�นี้ ๆ ที้�
เป็นี้ตัวแปรอ่ย้่ในี้แบับัจัำลอ่งเศรษฐกิัจัข้อ่ง 
ธปที. ด�วย ซึ่่�งอ่าจัจัะเปล้�ยนี้แปลงไม่บั่อ่ย 
เช่นี้ อ่ัตรากัารข้ยายตัวตามศักัยภาพข้อ่ง
เศรษฐกัจิั อ่ตัราเงนิี้เฟ้อ้่เปา้หมาย อ่ตัราภาษ้  
และคุ่าจั�างแรงงานี้ข้ั�นี้ต�ำ ซึ่่�งปัจัจััยเหล่านี้้� 
จัะม้กัารกัำหนี้ดไว�ล่วงหนี้�าชัดเจันี้ หรือ่
กัำหนี้ดให�สอ่ดคุล�อ่งกัับัแนี้วโนี้�มระยะยาว
ตามโคุรงสร�างข้อ่งเศรษฐกัิจั 

คุุณ์บััณ์ณ์ร้ยังเล่าถิ่งข้�อ่ม้ลชุดอ่ื�นี้ที้�ไม่ได�
เป็นี้ตวัแปรในี้แบับัจั�าลอ่งข้อ่ง ธปที. แต่ถิก้ั
นี้�ามาใช�ในี้กัารพยากัรณ์์ด�วยเช่นี้กัันี้ 

“ทีกุัวนัี้นี้้�เราใช�ข้�อ่มล้ท้ี�หลากัหลาย ตั�งแต่
ข้�อ่ม้ลเชิงปริมาณ์ที้�ช่วยจัับัช้พจัรเศรษฐกัิจั 
อ่ย่างเช่นี้ดัชนี้้ผู้ลผู้ลิตภาคุอุ่ตสาหกัรรม 
จัำนี้วนี้นัี้กัท่ีอ่งเที้�ยวต่างชาติ มล้คุา่กัารสง่อ่อ่กั  
รวมถิง่ข้�อ่มล้เร็วรายวันี้จัากั Google mobility  
และ Facebook mobility ตลอ่ดจันี้ดัชนี้้
ช้�นี้ำเศรษฐกัิจั2 เช่นี้ ดัชนี้้คุำสั�งซึ่ื�อ่ล่วงหนี้�า 
กัารนี้ำเข้�าสินี้คุ�าทุีนี้ ไปจันี้ถ่ิงข้�อ่ม้ลเชิง
คุุณ์ภาพที้�ได�จัากักัารสัมภาษณ์ผ์ู้้�ประกัอ่บักัาร 
ในี้ภาคุธุรกิัจั ซึ่่�งเป็นี้สิ�งที้�เราให�นี้�ำหนัี้กั 
ไม่ต่างจัากัข้�อ่ม้ลเชิงสถิิติเลย เพราะข้�อ่ม้ล 
ชดุนี้้�ม้บัทีบัาทีคุ่อ่นี้ข้�างมากั โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�ง 
ในี้ช่วงที้�แบับัจัำลอ่งเศรษฐกัิจัม้ข้�อ่จัำกััด 
ซึ่่�งที้�ผู้่านี้มาเราจัะเห็นี้อ่ย่้ 2 ร้ปแบับั คุือ่  
(1) ช่วงหลัังจากเกิดเหตุุการีณ์ที่ี�รีุนแรีง 
รีวดเรี็ว (shocks) ขนาดใหญ่่ เช่นี้ วิกัฤต 

B

THE KNOWLEDGE

กัารเงินี้โลกัปี 2551 นี้�ำที่วมใหญ่ในี้ไทีย 
ปี 2554 กัารระบัาดข้อ่งโคุวิด 19 ในี้ปี  
2563 และวิกัฤตราคุาพลังงานี้และอ่าหาร 
หลังโคุวิด 19 ในี้ปี 2565-ปัจัจัุบัันี้ และ  
(2) ชว่งที่ี�รีะบับัเศรีษฐกจิกำลัังเปัลีั�ยนแปัลัง
เชงิโคุรีงสรี�าง เชน่ี้ ชว่งที้�ชาวจัน้ี้เริ�มนี้ยิมมา
เที้�ยวไทีย และช่วงกัารทีวนี้กัระแสโลกัาภิวัตน์ี้  
(deglobalization) รวมไปถิง่กัารปรบััห่วงโซึ่่ 
อุ่ปทีานี้ที้�กัำลังเกัิดข้่�นี้ในี้ปัจัจัุบัันี้ 

“ข้�อ่ม้ลที้�ได�รับัจัากัผู้้�ประกัอ่บักัารและ 
ภาคุธุรกัิจัโดยตรงเหล่านี้้� นี้อ่กัจัากัจัะ 
ช่วยให�กัารพยากัรณ์์เศรษฐกิัจัและเงินี้เฟ้้อ่
ม้คุวามน่ี้าเชื�อ่ถืิอ่มากัข่้�นี้แล�ว ยังช่วยให�
ได�ผู้ลที้�แม่นี้ยำมากัข้่�นี้ ซึ่่�งจัะทีำให�กัาร
ดำเนิี้นี้นี้โยบัายเป็นี้ไปอ่ย่างเหมาะสมและ
ทีันี้กัารณ์์อ่้กัด�วย”

แบบจำ�ลองท�งเศรษฐกิจ เคร่ืองมือ
พย�กรณ์ของธน�ค�รกล�ง

เมื�อ่ม้ข้�อ่ม้ลแล�วกั็ต�อ่งม้เคุรื�อ่งมือ่ ซ่ึ่�ง
สิ�งท้ี�ธนี้าคุารกัลางหลายแห่งทัี�วโลกัใช�คืุอ่  
“แบับัจัำลอ่งทีางเศรษฐกัิจั” ที้�ม้คุุณ์สมบััติ
ในี้กัารจัำลอ่งคุวามสัมพนัี้ธท์ี้�ซึ่บััซึ่�อ่นี้ระหว่าง
ตัวแปรต่าง ๆ อ่ย่างคุรบัถิ�วนี้และเป็นี้เหตุ
เป็นี้ผู้ล รวมทีั�งสามารถิพยากัรณ์์แนี้วโนี้�ม
ได�อ่ย่างแม่นี้ยำ เพื�อ่ประโยชนี้์ด�านี้กัาร
วิเคุราะห์และตัดสินี้ใจันี้โยบัายข้อ่ง กันี้ง. 
ด�วยคุวามต�อ่งกัารคุุณ์สมบััติที้�คุรอ่บัคุลุม
แบับันี้้� ธปที. จั่งเลือ่กัใช�แบับัจัำลอ่งทีาง
เศรษฐกัิจัหลายประเภทีร่วมกัันี้

“เราคุงต�อ่งยอ่มรับัคุวามจัริงว่า ไม่ม้ 
แบับัจัำลอ่งประเภทีใดที้�จัะพยากัรณ์์ทีกุัเรื�อ่ง
ได�อ่ยา่งสมบัร้ณ์แ์บับั ธปที. จัง่ใช�แบับัจัำลอ่ง

China’s 
economy - one 

of the important
factors affecting

Thai economy

2 ดัูชีน่ึ่ช่ี�นึ่ำาเศรษฐกิจ คอื ข้อม้ลที่างเศรษฐกิจตัั้วใดูตั้วัหน่่ึ่งท่่ี่นึ่ำามาใช้ีคาดูการณ์ข้อม้ลที่างเศรษฐกิจตัั้วอืน่ึ่ไดู้ เช่ีนึ่ ดูชัีน่ึ่คำาสัง่ซืึ่�อล่วงหน้ึ่าของเดูอืนึ่นึ่่� สามารถีใช้ีเป็นึ่ดัูชีน่ึ่ช่ี�นึ่ำาการผู้ลิตั้ภาคอต่ั้สาหกรรมและการส่งออกในึ่เดูอืนึ่ถัีดูไป
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เศรษฐกิัจัหลายประเภทีที้�มข้้�อ่ดแ้ตกัต่างกันัี้ 
มาเสรมิซึ่่�งกันัี้และกันัี้ เพื�อ่ให�กัาร forecast 
ข้อ่งเราม้คุวามนี้่าเชื�อ่ถิือ่มากัที้�สุด” 

แบับัจัำลอ่งแรกัที้� ธปที. เลือ่กัใช�ชื�อ่ว่า 
Bank of Thailand’s Macroeconometric 
Model (BOTMM) ซึ่่�งถิ้กัใช�มาตั�งแต่เริ�มทีำ 
นี้โยบัายกัารเงินี้ภายใต�กัรอ่บัเป้าหมาย 
เงนิี้เฟ้อ้่เมื�อ่ปี 2543 และเป็นี้แบับัจัำลอ่งหลักั 
ที้�เราใช�ในี้กัารพยากัรณ์์เศรษฐกัิจั โดยถ้ิกั
สร�างมาจัากัวิธ้ทีางเศรษฐมิติ ซึ่่�งเป็นี้ระบับั
สมกัารข้นี้าดใหญ่ที้�แสดงคุวามสัมพันี้ธ์  
ข้นี้าด และทีิศทีางข้อ่งแต่ละตัวแปรว่าจัะ 
ม้ผู้ลต่อ่เศรษฐกิัจัอ่ย่างไร ซึ่่�งข้อ่งเราม ้
สมกัารพฤติกัรรม 40 สมกัาร เพื�อ่ใช�ด้ว่า
เมื�อ่ตัวแปรหน่ี้�งเปล้�ยนี้แปลงไปจัะม้ผู้ลต่อ่
พฤติกัรรมข้อ่งตัวแปรอ่ื�นี้อ่ย่างไร และใช� 
ในี้กัารพยากัรณ์จ์ัด้้พด้�านี้อุ่ปสงค์ุ ทีำให�ต�อ่ง
ใช�ข้�อ่ม้ลและตวัแปรที้�เกั้�ยวข้�อ่งจัำนี้วนี้มากั 
ซ่ึ่�งที้�สำคุญักัอ็่ย่างเชน่ี้ กัารบัริโภคุภาคุเอ่กัชนี้ 
กัารลงทีนุี้ภาคุเอ่กัชนี้ กัารสง่อ่อ่กัและนี้ำเข้�า
สินี้คุ�าและบัริกัาร รวมทีั�งดัชนี้้ราคุาต่าง ๆ 
ในี้ระบับัเศรษฐกัิจัและตลาดกัารเงินี้ ได�แกั่ 

อ่ัตราเงินี้เฟ้้อ่ทีั�วไป อ่ัตราเงินี้เฟ้้อ่พื�นี้ฐานี้ 
อ่ัตราดอ่กัเบั้�ย และอ่ัตราแลกัเปล้�ยนี้

แบับัจัำลอ่งที้�สอ่งคืุอ่ Integrated Policy 
Macroeconomic Model (IPMM) เป็นี้
แบับัจัำลอ่งที้�สะที�อ่นี้คุวามสมัพนัี้ธร์ะยะยาว
ระหว่างตัวแปรหลักั ๆ ทีางเศรษฐกัิจั กัับั
นี้โยบัายกัารเงินี้ รวมถิ่งใช�ในี้กัารพยากัรณ์์
อ่ตัราดอ่กัเบ้ั�ยนี้โยบัายและวิเคุราะห์แนี้วโนี้�ม
เศรษฐกัิจัภายใต�นี้โยบัายเศรษฐกัิจัมหภาคุ
ที้�แตกัต่างกัันี้ โดยข้นี้าดข้อ่งแบับัจัำลอ่ง 
จัะเลก็ักัว่า BOTMM โดยม้สมกัารพฤตกิัรรม
อ่ย้่ 24 สมกัาร และจัะเนี้�นี้คุวามสัมพันี้ธ์

ระหว่างตัวแปรหลักั ซึ่่�งได�แกั่ จั้ด้พ้และ
อ่ตัราเงนิี้เฟ้อ้่ กับััผู้ลข้อ่งกัารดำเนี้นิี้นี้โยบัาย
กัารเงนิี้ เพื�อ่ให�กัารวเิคุราะหผ์ู้ลกัระทีบัข้อ่ง
นี้โยบัายม้คุวามคุล่อ่งตัวมากักัว่า จั่งไม่ได�
ให�ผู้ลกัารพยากัรณ์์อ่อ่กัมาเป็นี้กัารบัริโภคุ 
กัารลงทีนุี้ และม้ลคุา่กัารสง่อ่อ่กัสินี้คุ�าและ
บัริกัารเหมือ่นี้กัับั BOTMM

นี้อ่กัจัากันี้้� ธปที. ยงัมก้ัารใช�แบับัจัำลอ่ง
อ่ื�นี้ ๆ  เสรมิเข้�ามา เพื�อ่ประกัอ่บักัารพยากัรณ์์ 
และใช�สอ่บัทีานี้แบับัจัำลอ่งหลักั ไม่วา่จัะเปน็ี้  
Structural VAR3 และ I-O matrix4 รวมถิ่ง 
Nowcasting model5  

01 02

03 04

3 Structural VAR (Vector Autoregressive) model เป็นึ่แบบจำาลองขนึ่าดูเล็กที่่่ใชี้การเปล่่ยนึ่แปลงของข้อม้ลชี่ดูหน่่ึ่งในึ่อดู่ตั้มาพยากรณ์ข้อม้ลในึ่อนึ่าคตั้ โดูยใชี้ที่ฤษฎี่เศรษฐศาสตั้ร์กำาหนึ่ดูความสัมพันึ่ธ์ไว้บางส่วนึ่  

 และใชี้หลายแบบจำาลองประกอบกันึ่  
4 I-O matrix หรือตั้ารางปัจจัยการผู้ลิตั้ (input) และผู้ลผู้ลิตั้ (output) ซึ่่่งเป็นึ่ความเชีื่อมโยงระหว่างปัจจัยการผู้ลิตั้ และผู้ลผู้ลิตั้สินึ่ค้าในึ่กล่่มตั้่าง ๆ  เพ่่อวัดูความสัมพันึ่ธ์ของระบบเศรษฐกิจในึ่ดู้านึ่อ่ปที่านึ่และโครงสร้าง 

 การพ่่งพาสินึ่ค้านึ่ำาเข้า 
5 Nowcasting model เป็นึ่แบบจำาลองที่่่ใชี้ข้อม้ลรายเดูือนึ่ของไตั้รมาสล่าส่ดู มาคาดูการณ์ตั้ัวเลขจีดู่พีไตั้รมาสนึ่ั�นึ่ ๆ ระหว่างรอตั้ัวเลขจริงที่่่สภาพัฒนึ่าการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชีาตั้ิจะเผู้ยแพร่ 

01-04 ธปที่. ใชี้ข้อม้ลหลากหลาย

 ในึ่การพยากรณ์เศรษฐกิจ

 เชี่นึ่ การส่งออก-นึ่ำาเข้า 

 การลงที่่นึ่ของภาคธ่รกิจ

 และการบริโภคของประชีาชีนึ่
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เมื�อ่ถิามถิ่งธนี้าคุารกัลางประเทีศอ่ื�นี้  
คุณุ์บัณั์ณ์รใ้ห�คุวามเห็นี้วา่ “ไม่มคุ้วามแตกัต่าง 
กัันี้มากันี้กััในี้ภาพรวม เพราะธนี้าคุารกัลาง
ข้อ่งหลายประเทีศ อ่ย่างสหรัฐฯ ยุโรป 
แคุนี้าดา และอ่ังกัฤษ ต่างม้กัารพัฒนี้า 
แบับัจัำลอ่งข้อ่งตัวเอ่งโดยเฉพาะ และ 
สว่นี้ใหญ่กัม้็กัารใช�แบับัจัำลอ่งหลายประเภที
ร่วมกัันี้คุล�ายกัับั ธปที. แต่อ่าจัแตกัต่างกัันี้
ในี้รายละเอ่ย้ด ข้่�นี้อ่ย้ก่ับัับัรบิัทีทีางเศรษฐกัจิั 
ข้�อ่จัำกััดด�านี้ข้�อ่ม้ล รวมทีั�งนี้�ำหนี้ักัข้อ่ง
ข้�อ่มล้ที้� กันี้ง. ข้อ่งแต่ละประเทีศต�อ่งกัารใช� 
ในี้กัารทีำนี้โยบัายกัารเงินี้”

ผลิตผลจ�กก�ร Forecast
ผู้ลกัารพยากัรณ์์ที้� ธปที. เผู้ยแพร่ให�

สาธารณ์ชนี้นี้ำไปใช�ประโยชนี้์ ม้ตั�งแต่
อ่ัตรากัารข้ยายตัวทีางเศรษฐกิัจั ไปจันี้ถิ่ง
อ่งคุ์ประกัอ่บัต่าง ๆ ที้�อ่ย้่ในี้จั้ด้พ้ เช่นี้  
กัารบัรโิภคุภาคุเอ่กัชนี้ กัารลงทีนุี้ภาคุเอ่กัชนี้ 
กัารใช�จัา่ยอ่ปุโภคุและลงทุีนี้ภาคุรฐั กัารสง่อ่อ่กั 
และนี้ำเข้�าสินี้คุ�าและบัริกัาร อ่ัตราเงินี้เฟ้้อ่
ทีั�วไป อ่ัตราเงินี้เฟ้้อ่พื�นี้ฐานี้ และยังม้กัาร
พยากัรณ์์ข้�อ่ม้ลทีางเศรษฐกัิจัอ่ื�นี้ ๆ ที้�ภาคุ

เอ่กัชนี้ให�คุวามสนี้ใจั ได�แก่ั อ่ัตรากัาร
ข้ยายตัวข้อ่งม้ลคุ่ากัารส่งอ่อ่กัและนี้ำเข้�า
สินี้คุ�า จัำนี้วนี้นัี้กัที่อ่งเที้�ยวต่างชาติ และ
ดุลบััญช้เดินี้สะพัด

“แม�ว่าในี้กัระบัวนี้กัารพยากัรณ์แ์นี้วโนี้�ม
เศรษฐกิัจัข้อ่งเราจัะใช�ข้�อ่ม้ลจัำนี้วนี้มากั 
แคุ่ไหนี้ หรือ่โมเดลที้�ใช�จัะม้กัารปรับัปรุง 
ให�ด้ข่้�นี้เพ้ยงใด แต่เราคุงต�อ่งยอ่มรับัว่า 
กัารพยากัรณ์์อ่นี้าคุตเป็นี้งานี้ที้�ม้คุวาม 
ไมแ่นี้น่ี้อ่นี้ อ่ยา่งเชน่ี้ เศรษฐกิัจัโลกัอ่าจัเติบัโต 
ส้งหรอื่ต�ำกัวา่ที้�คุาด หรอื่ราคุานี้�ำมนัี้กัอ็่าจั
ปรบััตัวสง้หรอื่ต�ำกัว่าที้�คุดิไว� ฉะนี้ั�นี้ ตวัเลข้ 
กัารพยากัรณ์์เศรษฐกัิจัและเงินี้เฟ้้อ่ที้�เรา 
เผู้ยแพรจ่ัง่เปน็ี้คุา่กัลาง ซึ่่�งกัค็ุอื่กัรณ์ฐ้านี้ที้�ม้
โอ่กัาสเป็นี้ไปได�มากัที้�สุด” แต่ข้ณ์ะเดย้วกันัี้ 
เราจัะคุาดกัารณ์เ์ศรษฐกิัจัที้�คุรอ่บัคุลุมกัรณ์้
ต่าง ๆ ที้�อ่าจัเกัิดข้่�นี้ เพื�อ่สะที�อ่นี้ให�เห็นี้
ภาพคุวามเส้�ยงที้�อ่าจัเกิัดข้่�นี้ในี้อ่นี้าคุต (risk 
scenarios) ตั�งแตก่ัรณ์ท้ี้�แยท่ี้�สดุ ไปจันี้ถิง่กัรณ์้
ที้�ด้ที้�สุด โดยใช�แผู้นี้ภ้มิร้ปพัด (fan chart)  
ในี้กัารสื�อ่สารเพื�อ่ให� กันี้ง. เห็นี้ภาพคุวาม
เป็นี้ไปได�ในี้ด�านี้ส้งและด�านี้ต�ำข้อ่งผู้ลกัาร
พยากัรณ์์เศรษฐกัิจั

B

THE KNOWLEDGE

Outlook Dependent
ก�รดำ�เนนินโยบ�ยแบบมองไปข�้งหน�้

คืือ การีดำำาเนิินินิโยบัายการีเงิินิที่่�จะพิิจารีณา
ปัรีับัอัตรีาดำอกเบ่ั�ยนิโยบัายให้้สอดำคืล้้องิกับั 
แนิวโนิ้มเศรีษฐกิจแล้ะอัตรีาเงิินิเฟ้้อ ตล้อดำจนิ 
คืวามเส่�ยงิในิรีะยะข้้างิห้น้ิา เพิรีาะการีดำำาเนิินิ
นิโยบัายการีเงิินิต้องิใช้เวล้ารีะยะห้น่ิ�งิในิการี
ส่งิผ่่านิไปัส่่รีะบับัเศรีษฐกิจอย่างิเต็มท่ี่� ที่ั�งิน่ิ� 
การีพิจิารีณาเพิยีงิข้อ้ม่ล้ท่ี่�เกดิำข้้�นิล้า่สดุำ (data 
dependent) อย่างิเดำ่ยวไม่เพิียงิพิอ เพิรีาะ
ข้้อม่ล้รีะยะสั�นิอาจม่คืวามผั่นิผ่วนิไม่แนิ่นิอนิ 
ห้รีือม่ปััจจัยชั�วคืรีาวเข้้ามาเก่�ยวข้้องิ 

ประสบก�รณ์ที่เต็มไปด้วยตัวแปร
และคว�มไม่แน่นอน 

“กัารคุาดกัารณ์เ์ศรษฐกิัจัข้อ่งฝ่า่ยเศรษฐกิัจั
มหภาคุม้คุวามสำคัุญอ่ย่างยิ�งตอ่่กัารตัดสนิี้
นี้โยบัาย ซึ่่�งผู้ลจัากักัารประเมนิี้ตัวเอ่งทีำให�เรา 
ได�ทีราบัว่า ในี้ช่วงที้�เศรษฐกิัจัเป็นี้ไปตาม
วัฏจัักัรปกัติ ที้�คุวามผู้ันี้ผู้วนี้อ่ย้่ในี้ระดับัต�ำ  
หรอื่ไมม่ส้ถิานี้กัารณ์วิ์กัฤตเกิัดข้่�นี้ ผู้ลพยากัรณ์ ์
ทีั�งอ่ตัรากัารข้ยายตวัข้อ่งเศรษฐกัจิัและอ่ตัรา
เงนิี้เฟ้อ้่ จัะคุ่อ่นี้ข้�างมคุ้วามคุลาดเคุลื�อ่นี้นี้�อ่ย 
และทีำให�เราสามารถิมอ่งเห็นี้ทีิศทีางข้อ่ง
ตัวแปรต่าง ๆ ได�อ่ย่างแม่นี้ยำ 

“อ่ย่างเช่นี้ในี้กัารพยากัรณ์์แนี้วโนี้�มกัาร 
สง่อ่อ่กัในี้ป ี2566 นี้้� เรากัถ็ิอื่เปน็ี้สำนี้กััแรกั ๆ   
ท้ี�พยากัรณ์ว่์ามล้คุ่ากัารส่งอ่อ่กัจัะหดตัวจัากั
ปกีัอ่่นี้ เนี้ื�อ่งจัากัเหน็ี้โมเมนี้ตมักัารสง่อ่อ่กัที้�
หดตัวเมื�อ่เทีย้บักับััไตรมาสก่ัอ่นี้หนี้�า มาตั�งแต่
คุร่�งหลงัข้อ่งปีที้�แล�ว เราจัง่ประเมินี้วา่ จัะม ้
ปจััจััยระยะยาวที้�จัะกัดดนัี้ภาคุกัารสง่อ่อ่กัไทีย 
ไปอ่ก้ัสกััพกัั นี้ั�นี้กัค็ุอื่กัารพ่�งพาตนี้เอ่งข้อ่งจัน้ี้ 
ในี้กัารผู้ลติอ่ตุสาหกัรรมปโิตรเคุม ้ซ่ึ่�งทีำให�
เราส่งอ่อ่กัไปจั้นี้ได�ลดลง”

ร้้อยละเทีียบกัับร้ะยะเดีียวกัับปีีกั่อน
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โดูยส่ส้มเข้มคือกรณ่ฐานึ่ที่่่นึ่่าจะเป็นึ่ไปไดู้มากที่่่ส่ดู ขณะที่่่ขอบล่างแสดูงกรณ่แย่ที่่่ส่ดูที่่่เป็นึ่ไปไดู้ และขอบบนึ่แสดูงกรณ่ดู่ที่่่ส่ดู 
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สำหรับักัารพยากัรณ์์ในี้ช่วงที้�ม้ shocks 
ข้นี้าดใหญ่ แม�ว่าคุวามแม่นี้ยำในี้ภาพรวม
จัะลดลงบั�าง แตเ่มื�อ่เทีย้บักับััคุวามผู้นัี้ผู้วนี้
ข้อ่งข้�อ่ม้ลเศรษฐกัจิัที้�เกัดิข้่�นี้จัรงิแล�ว กัน็ี้บััวา่ 
ยังแม่นี้ยำกัว่ากัารคุาดกัารณ์์ข้อ่งตลาด6  

“อ่ยา่งในี้ชว่งที้�มก้ัารระบัาดข้อ่งโคุวดิ 19 
อ่ย้เ่ป็นี้ระลอ่กั ถิอื่ว่ากัารพยากัรณ์ม์คุ้วามยากั  
เพราะม้หลายตัวแปรที้�เราคุาดไม่ได� เช่นี้ 
คุวามรนุี้แรงข้อ่งสายพันี้ธุ ์นี้โยบัายกัารจัดัหา 
วัคุซึ่้นี้ข้อ่งรัฐบัาล รวมทีั�งพฤติกัรรมข้อ่ง
ประชาชนี้ในี้กัารป้อ่งกัันี้ไวรัส ทีำให�กัาร
พยากัรณ์เ์ศรษฐกัจิัข้อ่งเราผิู้ดไปจัากัชว่งกัอ่่นี้ 
ที้�จัะม้กัารระบัาดข้อ่งโคุวิด 19 สายพันี้ธุ ์
เดลต�าตอ่นี้ต�นี้ป ี2564 คุอ่่นี้ข้�างมากั จัากัเดมิ 
ที้�เราคุาดไว�ว่าเศรษฐกิัจัน่ี้าจัะข้ยายตัวได� 
3% เป็นี้ข้ยายตัวได�จัริงแคุ่เพ้ยง 1.6% จัากั
ผู้ลข้อ่งกัารระบัาดข้อ่งโคุวิด 19”

เรียนรู้ ตื่นตัว สังเกต กุญแจสู่ก�ร
จับสัญญ�ณเศรษฐกิจที่แม่นยำ�

จัากัรุน่ี้พ้�ถิง่นี้กััพยากัรณ์์เศรษฐกัจิัรุน่ี้ใหม่ 
คุุณ์บััณ์ณ์ร้ข้อ่ใช�ประสบักัารณ์์ที้�ผู้่านี้ร�อ่นี้
ผู้่านี้หนี้าวมาแล�วหลายวัฏจัักัรและหลาย
วิกัฤต แนี้ะนี้�าถิ่งคุุณ์สมบััติข้อ่งผู้้�ที้�อ่ยากั
มาเป็นี้นี้ักัพยากัรณ์์ 

“เปา้หมายสำคุญัข้อ่งเราคืุอ่ กัารพยากัรณ์์
เศรษฐกัิจัท้ี�แม่นี้ยำเพื�อ่นี้ำไปส่้กัารดำเนี้ินี้
นี้โยบัายกัารเงินี้ที้�ไมผู่้ดิพลาดและน่ี้าเชื�อ่ถืิอ่  
ข้ณ์ะที้�วิธ้กัารพยากัรณ์์ที้�ด้ที้�สุดกั็ไม่ได�ม ้
ร้ปแบับัที้�ตายตัว คุนี้ที้�สนี้ใจัทีำงานี้นี้้�จัง่ต�อ่ง
ตื�นี้ร้�ตลอ่ดเวลา และต�อ่งหมั�นี้สังเกัตรป้แบับั
คุวามสมัพันี้ธ์ระหว่างตัวแปรทีางเศรษฐกัิจั
ตา่ง ๆ  เพื�อ่จับััสัญญาณ์กัารเปล้�ยนี้แปลงที้�อ่าจั 
เกัิดข้่�นี้ ทีั�งยังต�อ่งเพิ�มประสิทีธิภาพในี้กัาร
พยากัรณ์ข์้อ่งเราให�แม่นี้ยำที้�สดุ จัง่ต�อ่งไม่หยดุ 
อ่ย้่กัับัที้� แต่จัะต�อ่งม้กัารทีบัทีวนี้ ปรับัปรุง 
และพัฒนี้า ทีั�งแบับัจัำลอ่งและข้�อ่ม้ลที้�ใช�
ในี้กัารวิเคุราะห์อ่ย่างสม�ำเสมอ่” 

6 คาดูการณ์ของตั้ลาดู เป็นึ่การเที่่ยบกับค่าเฉล่่ยของการพยากรณ์จาก Consensus Economics

ดำรี.พิิพิัฒนิ์ เห้ล้ืองินิฤมิตชัย 
ผ่่้ช่วยกรีรีมการีผ่่้จัดำการี 
ห้ัวห้นิ้านิักเศรีษฐศาสตรี์ แล้ะห้ัวห้นิ้า
ฝ่่ายวิเคืรีาะห้์เศรีษฐกิจแล้ะการีล้งิทีุ่นิ 
กลุ้่มธุุรีกิจการีเงิินิเก่ยรีตินิาคืินิภััที่รี

“ธปที่. มบ่ที่บาที่สำาคญัในึ่การที่ำาการวเิคราะห์

และคาดูการณ์แนึ่วโนึ่้มเศรษฐกิจ ซ่่ึ่งการ

คาดูการณเ์ศรษฐกจิของ ธปที่. ถีก้ใช้ีอยา่ง

กว้างขวางไปในึ่การวางแผู้นึ่ธ่รกิจ ประเมินึ่

ภาพรวมการลงที่น่ึ่ เป็นึ่ตัั้วเลขอ้างอิงให้กบั

การประเมินึ่แนึ่วโน้ึ่มเศรษฐกิจของภาครัฐ 

และเอกชีนึ่ และเป็นึ่ปัจจัยสำาคัญในึ่การ

กำาหนึ่ดูนึ่โยบายภาครัฐ ดูังนัึ่�นึ่ ค่ณภาพ

และมาตั้รฐานึ่ของการวิเคราะห์แนึ่วโนึ่้ม

เศรษฐกิจของ ธปที่. จ้งเป็นึ่เร่ืองที่่่สำาคัญ

และจำาเป็นึ่อย่างยิ�ง ท่่ี่ผู่้านึ่มา แม้ว่าตัั้วเลข

และการประเมินึ่ภาพเศรษฐกิจจะม่ความ

ที่้าที่าย แตั้่ ธปที่. ก็รักษาค่ณภาพในึ่การ

วิเคราะห์และเป็นึ่ท่่ี่พ่่งให้กับผู้้้ท่่ี่เก่่ยวข้องไดู้

อย่างดู่ยิ�ง”

View
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เ ศ ร ษ ฐ กิิ จ ติ ิด ดิ น
B

Business Liaison Program 
หรือ BLP คืออะไร

BLP เป็็นโครงการที่่� ธป็ที่. ตั้้�งขึ้้�นเมื่่�อป็ี 2547 
ด้ว้ยจุดุ้ป็ระสงค์ที่่�ต้ั้องการลด้ผลกระที่บจุากปั็ญหา
ความื่ลา่ช้้าขึ้องข้ึ้อมื่ลู และเพิ่่�มื่การแลกเป็ล่�ยนขึ้อ้มื่ลู
เศรษฐกจุ่และธรุกจุ่ระหวา่ง ธป็ที่. กบ้ผูป้็ระกอบธุรกจุ่ 
ในสาขึ้าตั้า่ง ๆ  ไป็จุนถึง้สมื่าคมื่ องคก์รภาคเอกช้น 
หน่วยงานขึ้องร้ฐ และภาคคร้วเร่อน

เจุ้าหน้าที่่�จุากโครงการ BLP จุะเด้น่ที่างไป็พิ่บป็ะ 
แลกเป็ล่�ยนความื่ค่ด้เห็นก้บผู้มื่่ส่วนได้้ส่วนเส่ย
หลากหลายกลุ่มื่ เพ่ิ่�อให้ได้้ร้บข้ึ้อมูื่ลเช้่งคุณภาพิ่ 
ที่่�ลก้ซึ้้�ง ที่น้การณ์ ในมื่ต่ั้ท่ี่่�สำคญ้ขึ้องแต่ั้ละช่้วงเวลา  
เพิ่่�อนำมื่าที่ำความื่เขึ้้าใจุภาวะเศรษฐก่จุจุร่ง 
ในระด้้บจุุลภาค ตั้้�งแตั้่ภาคคร้วเร่อน ภาคธุรก่จุ 
ภาคอตุั้สาหกรรมื่ ที่่�ต่ั้างมื่จุ่ดุ้เป็ราะบาง เผช้ญ่กบ้
ป็ัจุจุ้ยเส่�ยง และได้้ร้บผลกระที่บที่่�แตั้กตั้่างก้นไป็

ขึ้้อมืู่ลเช้่งคุณภาพิ่ที่่�ได้้ร้บมื่า จุะถึูกนำมื่า
ป็ระเมื่่นภาพิ่เศรษฐก่จุร่วมื่ก้บขึ้้อมืู่ลเช้่งป็ร่มื่าณ
ระด้บ้มื่หภาคที่่�เป็น็ภาพิ่รวมื่ ป็ระกอบการพิ่จุ่ารณา 
กำหนด้นโยบายการเงน่ขึ้อง กนง. โด้ยเฉพิ่าะอย่างย่�ง  
ในภาวะที่่�สถึานการณเ์ป็ล่�ยนแป็ลงไวและคาด้เด้า 
ได้ย้าก ขึ้อ้มื่ลูจุาก BLP จุง้ถ่ึอเป็น็เคร่�องม่ื่อสำคญ้
ที่่�ช้่วยจุ้บช้่พิ่จุรเศรษฐก่จุในป็ัจุจุุบ้นและระยะ 
ขึ้้างหน้าได้้อย่างรวด้เร็วและรอบด้้าน 

นอกจุากนำไป็เป็น็ขึ้อ้มื่ลูให ้กนง. ป็ระกอบการ 
ตั้้ด้ส่นนโยบายการเง่น และใช้้ป็ระกอบการ
ป็ระเมื่่นภาวะเศรษฐก่จุแล้ว ธป็ที่. ย้งสรุป็ส่�งที่่�ได้้ 
ออกมื่าเป็็นภาพิ่รวมื่ไว้ในรายงานแนวโน้มื่ธุรก่จุ 

การดำำาเนินิินิโยบายการเงินิิเพื่่�อดำแูลเสถียีรภาพื่เศรษฐกจิการเงิินิไทย มีีความีทา้ทายจากท้�งิปัจัจย้
ภายในิและภายนิอกปัระเทศ ข้้อมีูลเชิิงิคุณภาพื่ที�ถีูกต้้องิ ช้ิดำเจนิ และรวบรวมีไดำ้อย่างิรวดำเร็ว  
จงึิมีบีทบาทสำาค้ญที�ชิว่ยให้ค้ณะกรรมีการนิโยบายการเงิินิ (กนิงิ.) เห็้นิภาพื่เศรษฐกิจไทย รวมีไปัถึีงิ 
นิำาไปัปัระกอบการพิื่จารณาอ้ต้ราดำอกเบี�ยนิโยบายที�เห้มีาะสมี และกลุ่มี “ม้ีาเร็ว” ที�ทำาห้น้ิาที�
รวบรวมีข้้อมีูลสำาค้ญจากทุกภูมีิภาคข้องิไทยนิี� อยู่ภายใต้้โครงิการที�มีีชิ่�อว่า Business Liaison 
Program ห้รือที�เรียกส้�นิ ๆ ว่า BLP นิ้�นิเองิ

ทำำ�คว�มรู้้�จััก BLP 
ม้้าเร็็วส่่งส่าร็-ให้้ส่ัญญาณเศร็ษฐกิิจไทย

Business     
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เป็น็ป็ระจุำทุี่กไตั้รมื่าส เพ่ิ่�อเผยแพิ่ร่ใหเ้ป็น็ป็ระโยช้น์
ตั้่อผู้ป็ระกอบการ ที่้�งน่� ธป็ที่. ให้ความื่สำค้ญ 
ในเร่�องการด้ำเน่นการด้้านธรรมื่าภ่บาลขึ้้อมืู่ล
อยา่งเขึ้ม้ื่งวด้ โด้ยข้ึ้อมูื่ลรายบรษ้่ที่ท่ี่�ได้ร้บ้จุาก BLP  
ถึอ่เป็็นความื่ลบ้ และจุะไมื่น่ำมื่าเป็ดิ้เผย แตั้จุ่ะถึกู
นำมื่าสรปุ็เป็น็ภาพิ่รวมื่กอ่นที่่�จุะนำไป็เผยแพิ่ร ่หรอ่
เสนอตั้อ่ กนง. ที่่�สำค้ญ ผลที่่�ได้จุ้ากการว่เคราะห์
จุะใช้้เพิ่่�อป็ระโยช้น์ส่วนรวมื่เที่่าน้�น

ProgramLiaison

ออกิแบบมาติรกิารติรงจุด
ด้วยข้อมูลจากิม้าเร็ว

เป็็นระยะเวลาเก่อบ 20 ป็ีแล้ว ที่่�โครงการ BLP  
ได้ต้ั้อ่สายตั้รงไป็ยง้กรูใูนหลายสาขึ้าธรุกจุ่ รวมื่ถึง้
สมื่าคมื่และองคก์รเอกช้นในที่กุภมูื่ภ่าค โด้ยป็จัุจุบุน้
ได้้พิู่ด้คุยก้บผู้เก่�ยวข้ึ้องมื่ากกว่า 800 รายต่ั้อป็ี 
ฉะนน BLP จุ้งเป็ร่ยบเสมื่่อนมื่้าเร็วด้้านเศรษฐก่จุ 
ท่ี่�ไมื่เ่พิ่ย่งคอยสง่สญ้ญาณเตั้อ่นจุากผูป้็ระกอบการ
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ผูู้้ปัระกอบการผู้ลิต้ชิิ�นิส่วนิอิเล็กทรอนิิกส์ ห้นิึ�งิในิธุุรกิจที� ธุปัท. ต้ิดำต้ามีภาวะ เพื่่�อนิำามีาทำาความีเข้้าใจภาวะเศรษฐกิจ
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ไป็ยง้ภาคส่วนที่่�เก่�ยวข้ึ้องให้ได้ร้บ้ที่ราบถ้ึงที่ศ่ที่าง
เศรษฐกจุ่และอปุ็สรรคที่่�ธรุกจุ่กำลง้เผช้ญ่อยู่เที่า่น้�น 
แตั้่ในช่้วงท่ี่�ผ่านมื่าย้งมื่่บที่บาที่สำค้ญในการ 
นำความื่เห็นและขึ้้อเสนอแนะขึ้องผู้ป็ระกอบการ  
มื่าใช้เ้ป็น็ส่วนหน้�งในการกำหนด้นโยบายการเงน่ด้ว้ย  
ซึ้้�งขึ้้อมืู่ลภาพิ่รวมื่ขึ้องเศรษฐก่จุและภาคธุรก่จุ
รายสาขึ้าที่่�ครบถ้ึวนมื่ากย่�งข้ึ้�น ก็เป็ร่ยบเหมื่่อน
เป็็นการตั้่ด้อาวุธในการที่ำงานให้ก้บ ธป็ที่. เพิ่่�อ
นำมื่าใช้้ออกแบบมื่าตั้รการช้่วยเหล่อที่างการเง่น
ที่่�ตั้รงจุุด้และที่้นที่่วงที่่ 

ตั้ว้อยา่งจุากวก่ฤตั้คร้�งลา่สุด้กค็อ่ ในช้ว่งที่่�มื่ก่าร
แพิ่ร่ระบาด้ขึ้องโคว่ด้ 19 ธป็ที่. ได้้ร้บขึ้้อมืู่ลจุาก
ผูป้็ระกอบการจุำนวนมื่ากที่่�ได้ร้บ้ความื่เด้อ่ด้รอ้น  
จุง้ได้น้ำไป็สูก่ารออกแบบมื่าตั้รการส่นเช่้�อด้อกเบ่�ยตั้�ำ  
(soft loan) และมื่าตั้รการพ้ิ่กที่รพ้ิ่ยพ้์ิ่กหน่� (asset 
warehousing) เพิ่่�อช้่วยบรรเที่าภาระหน่�ส่นและ
เพิ่่�มื่สภาพิ่คล่องให้แก่ภาคธุรก่จุ

นอกจุากน่� จุากสภาพิ่แวด้ล้อมื่ที่างเศรษฐก่จุ
ที่่�กำล้งเป็ล่�ยนผ่านไป็สู่ยุค new normal เพิ่ราะ
ความื่กา้วหนา้ขึ้องเที่คโนโลยแ่ละนว้ตั้กรรมื่ รวมื่ถึง้ 
กระแสความื่ใส่ใจุเร่�องส่�งแวด้ล้อมื่ ธป็ที่. ก็ได้้
ตั้่ด้ตั้ามื่ความื่เป็ล่�ยนแป็ลงท่ี่�เก่ด้ข้ึ้�นและสอบถึามื่ 
ผลกระที่บที่่�ม่ื่ต่ั้อธรุกจุ่สาขึ้าต่ั้าง ๆ  และนำมื่าออกแบบ 
มื่าตั้รการสน่เช้่�อเพิ่่�อการป็ร้บตั้ว้ (transformation 
loan) เพิ่่�อช้่วยสน้บสนุนการเพิ่่�มื่ความื่สามื่ารถึ 
การแข่ึ้งข้ึ้นขึ้องผู้ป็ระกอบธุรก่จุ ให้เท่ี่าที่้นก้บ
กระแสขึ้องโลกด้้วย

รบัฟัง แลกิเปลีย่น เรยีนรู ้สรา้งเครอืข่าย 
หัวใจสำาคัญของ BLP

BLP มื่ร่ปู็แบบการที่ำงานที่่�หลากหลาย เพิ่่�อให้
เหมื่าะสมื่ก้บกลุ่มื่เป็้าหมื่าย โด้ยหล้ก ๆ แบ่งได้้
เป็็น 3 รูป็แบบ ค่อ การส้มื่ภาษณ์ การป็ระชุ้มื่
หาร่อแลกเป็ล่�ยนความื่ค่ด้เห็น และการลงพิ่่�นที่่�
ตั้ามื่โครงการ ธป็ที่. ส้ญจุร

ในแตั้่ละไตั้รมื่าส ตั้้วแที่น BLP จุะส้มื่ภาษณ์ 
ผู้ป็ระกอบการราว 200 บรษ้่ที่ ซ้ึ้�งม่ื่ท้ี่�งการเด่้นที่าง 
ไป็ยง้สถึานป็ระกอบการ โที่รศพ้ิ่ท์ี่ หรอ่ร่วมื่ป็ระชุ้มื่
ออนไลน์ก้บกลุ่มื่ตั้้วอย่างที่่� BLP ค้ด้เล่อกมื่า  
โด้ยพิ่ยายามื่แบ่งส้ด้ส่วนและเล่อกให้สอด้คล้อง
ก้บโครงสร้างเศรษฐก่จุไที่ยในแต่ั้ละช่้วงเวลา 
มื่ากท่ี่�สุด้ ที่้�งในมื่่ตั้่ขึ้องป็ระเภที่ธุรก่จุ ขึ้นาด้  

ภาคธุุรกิจไดำ้ร้บผู้ลกระทบค่อนิข้้างิมีาก

จากสถีานิการณ์โควิดำ 19

ที�ผู้่านิมีา โครงิการ asset warehousing 

ชิ่วยผูู้้ปัระกอบการโรงิแรมีรายย่อยไว้มีาก 

อยากให้้ข้ยายระยะเวลาออกไปั เนิ่�องิจาก

ต้อนินิี�การท่องิเที�ยวก็ย้งิไมี่ฟื้นิต้้วเต้็มีที�

ความเห็นผู้ประกอบการโรงแรม
จากการลงพื้นที่ภาคกลาง เมื่อปี 2565

เ ศ ร ษ ฐ กิิ จ ติ ิด ดิ น
B
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และพิ่่�นที่่� ซึ้้�งไม่ื่เพิ่ย่งแต่ั้ภาคธุรกจุ่เท่ี่าน้�น แต่ั้รวมื่ถ้ึง 
สมื่าคมื่ องค์กรเอกช้น และหน่วยงานว่จุ้ยตั้่าง ๆ  
ที่่�สามื่ารถึให้ขึ้้อมืู่ลในล้กษณะภาพิ่รวมื่ขึ้องแตั้่ละ
ธุรก่จุด้้วย และที่่�สำค้ญก็ค่อ เมื่่�อเก่ด้เหตัุ้การณ์ 
ที่่�มื่ผ่ลกระที่บอยา่งมื่น่ย้สำคญ้ตั้อ่เศรษฐกจุ่เกด่้ขึ้้�น  
ที่่มื่ BLP ก็จุะโที่รศ้พิ่ที่์สอบถึามื่ขึ้้อมูื่ลจุาก 
ผูป้็ระกอบการและหน่วยงานที่่�เก่�ยวขึ้อ้งที่น้ที่ ่หรอ่
หากจุำเป็น็กจ็ุะลงพ่ิ่�นที่่�เพิ่่�อป็ระเมื่น่สถึานการณจ์ุรง่ 
อย่างรอบด้้านด้้วย

ในการส้มื่ภาษณผ์ูป้็ระกอบการที่่� ธป็ที่. จุด้้ขึ้้�น 
เป็น็ป็ระจุำทุี่กปี็ เพ่ิ่�อตั้ด่้ตั้ามื่ภาวะธุรกจุ่ให้ม่ื่ความื่
ตั้่อเน่�องน้�น นอกจุากผู้ป็ระกอบการกลุ่มื่เด้่มื่แล้ว  
ยง้มื่ก่ารเจุาะเข้ึ้าถึง้กลุม่ื่ใหม่ื่ ๆ  เพ่ิ่�อขึ้ยายเครอ่ข่ึ้าย 
และสร้างความื่หลากหลาย รวมื่ถึ้งให้สอด้คล้อง
ก้บโครงสร้างเศรษฐก่จุและสถึานการณ์ขึ้อง 
ภาคธุรก่จุและอุตั้สาหกรรมื่ที่่�เป็ล่�ยนแป็ลงไป็ 
อย่างเช้่นในช้่วงที่่�ผ่านมื่าที่่�มื่่ธุรก่จุใหมื่่ ๆ อย่าง 
e-commerce รถึยนต์ั้ไฟฟ้า และพิ่ลง้งานสะอาด้ 
เพิ่่�มื่ขึ้้�นอย่างรวด้เร็ว 

นอกจุากน่�  ธป็ที่. ย้งมื่่การร้บฟังความื่ค่ด้เห็น
และข้ึ้อเสนอแนะจุากตั้้วแที่นบร่ษ้ที่ หน่วยงาน  
หร่อสมื่าพิ่้นธ์ สมื่าคมื่ ไป็จุนถึ้งสภาตั้่าง ๆ อาที่่ 
สภาหอการคา้แหง่ป็ระเที่ศไที่ย สภาอตุั้สาหกรรมื่
แห่งป็ระเที่ศไที่ย สมื่าพิ่้นธ์ SME ไที่ย สมื่าคมื่ 
ผูค้า้ป็ลก่ไที่ย สมื่าคมื่ค้าสง่-ป็ลก่ไที่ย สภาองค์การ 
ลูกจุ้างพิ่้ฒนาแรงงานแห่งป็ระเที่ศไที่ย สหภาพิ่ 
แรงงาน สมื่าคมื่ผู้ขึ้้บขึ้่�รถึจุ้กรยานยนตั้์ร้บจุ้าง 
แหง่ป็ระเที่ศไที่ย และสมื่าคมื่แที่ก็ซึ้่�ไที่ย เพิ่่�อรวบรวมื่ 
ป็ระเด็้นที่่�มื่ค่วามื่สำค้ญต่ั้อเศรษฐก่จุ ผา่นการป็ระชุ้มื่
หารอ่แลกเป็ล่�ยนความื่เห็น หรอ่ roundtable ด้ว้ย 

ป็ระโยช้นข์ึ้องการป็ระช้มุื่แบบ roundtable กค่็อ  
ธป็ที่. จุะจุ้ด้ขึ้้�นโด้ยย้ด้ห้วข้ึ้อเศรษฐก่จุที่่�ต้ั้องการ
ตั้่ด้ตั้ามื่เป็็นหล้ก ยกตั้้วอย่างเช้่น ผลกระที่บขึ้อง
ภาคที่อ่งเที่่�ยวจุากโควด่้ 19 ซึ้้�งจุะได้ร้้บความื่คด่้เหน็ 
ที่่�หลากหลายขึ้องธุรก่จุที่่�เก่�ยวข้ึ้องโด้ยตั้รงใน 
คราวเด้่ยวก้น เช้่น โรงแรมื่ บร่ษ้ที่ขึ้นส่ง สถึานที่่� 
ที่่องเที่่�ยว ซึ้้�งที่ำให้เห็นภาพิ่รวมื่ได้้ช้้ด้เจุนกว่า 
การส้มื่ภาษณ์ผู้ป็ระกอบการรายบร่ษ้ที่

01-03 การลงิพ่ื่�นิที�เยี�ยมีชิมีโรงิงิานิ 

 ผู้ลติ้ชิิ�นิส่วนิอิเล็กทรอนิิกส์ 

 ปัี 2566
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สำหรบ้การลงพิ่่�นที่่�ตั้ามื่โครงการ ธป็ที่. สญ้จุร 
ผู้บร่หารระด้้บสูงขึ้อง ธป็ที่. และคณะที่ำงาน 
จุะเด้น่ที่างไป็ย้งจุ้งหวด้้ใน 4 ภมูื่ภ่าคหลก้ เพิ่่�อรว่มื่ 
แลกเป็ล่�ยนความื่ค่ด้เห็นก้บผู้ป็ระกอบการ 
ภาคเอกช้น สถึาบ้นการเง่น หน่วยงานภาคร้ฐ 
เก่�ยวกบ้ภาวะเศรษฐกจุ่ในพิ่่�นที่่� เพิ่่�อที่ำความื่เขึ้า้ใจุ 
ก่จุกรรมื่ที่างเศรษฐกจุ่ท่ี่�เกด่้ขึ้้�นจุรง่ ซึ้้�งจุดุ้เด้น่ขึ้อง
การลงพิ่่�นที่่�กค็อ่ จุะช้ว่ยใหเ้ราได้เ้หน็ภาพิ่เศรษฐกจุ่
ภูมื่่ภาคได้้อย่างช้้ด้เจุนกว่าการจุ้ด้ป็ระชุ้มื่ร่วมื่ 
และการส้มื่ภาษณ์

จุะเหน็ได้ว้า่รปู็แบบการที่ำงานภายใตั้โ้ครงการ 
BLP ที่่�มื่ค่วามื่แตั้กต่ั้างและหลากหลายน่� เป็น็ปั็จุจุย้ 
สำคญ้ที่่�ช่้วยให้ ธป็ที่. ได้ร้บ้ข้ึ้อมื่ลูในภาคเศรษฐกจุ่จุร่ง 
ที่่�ครบถึว้น ที่้�งในภาพิ่กวา้งและเช้ง่ลก้ อก่ที่้�งยง้เอ่�อ 
ให้เกด่้การสรา้งเคร่อขึ้า่ยและช้ว่ยสานความื่สม้ื่พิ่น้ธ์
ที่่�ด้่ก้บผู้มื่่ส่วนได้้ส่วนเส่ยด้้วย 

ในิภาวะปักต้ิ (ก่อนิโควิดำ 19) ธุุรกิจโรงิแรมี

แข้ง่ิข้น้ิสงูิอยู่แล้ว ห้ลง้ิเปิัดำปัระเทศ อปุัสรรค

ก็ยิ่งิเพื่ิ่มีข้ึ�นิ จากต้้นิทุนิที�เพื่ิ่มีข้ึ�นิในิทุกดำ้านิ 

และปัญัห้าข้าดำแคลนิแรงิงิานิในิภาคบริการ 

ทำาให้ผูู้้ป้ัระกอบการไทยรายเล็ก-กลางิแข่้งิข้น้ิ

ไดำ้ยากขึ้�นิ ห้ากไม่ีได้ำร้บการสน้ิบสนุินิจาก

ภาคร้ฐอย่างิเห้มีาะสมี ต้่อไปัธุุรกิจโรงิแรมี

ข้นิาดำเล็ก-กลางิ ส้ญชิาต้ิไทยก็จะลดำลงิ 

และอาจสาบสูญไปัในิที�สุดำ

ความเห็นจากแบบสำารวจ Hotel business 
operator Sentiment Index (HSI) 
เมื่อเดือนสิงหาคม 2565

01-03 การลงิพื่่�นิที�ภายใต้้โครงิการ  

 ธุปัท. ส้ญจร (ภาคอีสานิ)  

 ปัี 2566
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ผู้้�เขีียน : ณััฐอร เบญจปฐมรงค์์ 
ผู้้้ช่่วยผู้้้อำำานวยกิาร็ 

ฝ่่ายเศร็ษฐกิิจม้ห้ภาค  

ห้นิึ�งิในิทีมี “มี้าเร็ว” ที�ชิ่วยให้้ ธุปัท. 

เข้้าใจการเปัลี�ยนิแปัลงิข้องิธุุรกิจ  

ซึ่ึ�งินิำาไปัสู่การดำำาเนิินินิโยบาย 

ที�เห้มีาะสมี สน้ิบสนิุนิการเต้ิบโต้ 

ข้องิเศรษฐกิจอย่างิย้�งิย่นิ

ผู้้�เขีียน : รินรดา ฑีีฆธนานนท์ ์

เศร็ษฐกิร็ ฝ่่ายเศร็ษฐกิิจม้ห้ภาค  
สนิใจไอเดำียการปัระกอบธุุรกิจ 

แนิวให้มี่ อยากเห้็นิความีเปั็นิอยู่ข้องิ

คร้วเรือนิดำีข้ึ�นิอย่างิท้�วถีึงิและเต้ิบโต้

ร่วมีก้บภาคธุุรกิจอย่างิย้�งิย่นิ

ดััชนีีความเช่�อมั�นีผู้้�ประกอบการที่ี�พัักแรม  
(Hotel business operator Sentiment Index: HSI) 
เป็น็เคร่�องช่้�ล่าสดุ้ที่่� ธป็ที่. ได้้เร่�มื่จุด้้ที่ำตั้้�งแตั้เ่กด่้การ
แพิ่รร่ะบาด้ขึ้องโควด่้ 19 รว่มื่กบ้สมื่าคมื่โรงแรมื่ไที่ย  
เพิ่่�อใช้้ตั้่ด้ตั้ามื่สถึานการณ์ และแสด้งให้เห็นถึ้ง
การฟ้�นตั้้วขึ้องธุรก่จุโรงแรมื่และธุรก่จุเก่�ยวเน่�อง
ก้บการที่่องเที่่�ยวอย่างใกล้ช้่ด้ 

ดัชันีคีวามเช่�อมั�นีครวัเรอ่นีฐานีราก (Relationship  
Manager Sentiment Index: RMSI) เป็น็เคร่�องช้่� 
ในการตั้่ด้ตั้ามื่ภาวะความื่เป็็นอยู่ขึ้องคร้วเร่อน
ฐานราก ที่่�เป็น็หน่วยเศรษฐกจุ่สำคญ้ขึ้องป็ระเที่ศ 
เช้่น เกษตั้รกร กลุ่มื่อาช้่พิ่อ่สระ และผู้ค้าหาบเร่
แผงลอย โด้ย ธป็ที่. จุ้ด้ที่ำร่วมื่กบ้สถึาบ้นการเงน่ 
เฉพิ่าะกจุ่ จุากการป็ระเมื่น่ขึ้องผูจุ้ด้้การสาขึ้าธนาคาร 
ท้ี่�วป็ระเที่ศ ซึ้้�งช้่วยที่ำให้ที่ราบถึ้งความื่เช้่�อมื่้�น 
ตั้่อรายได้้ และภาระหน่�ส่นขึ้องคร้วเร่อนฐานราก
ที่้�งในภาคเกษตั้รและนอกภาคเกษตั้ร 

การลงิพื่่�นิที�พื่บผูู้้ปัระกอบการ

ในิภาคการผู้ลิต้อาห้ารทะเลแปัรรูปั ปัี 2565
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Business Sentiment Index (BSI)

= 50 หมายถึึง ผู้ประกอบการมีความเชื่ื่อม่่นทางธุุรกิจทรงตั่วจากเดือนก่อน
> 50 หมายถึึง ผู้ประกอบการมีความเชื่ื่อม่่นทางธุุรกิจดีขึ้้้นจากเดือนก่อน
< 50 หมายถึึง ผู้ประกอบการมีความเชื่ื่อม่่นทางธุุรกิจแย่ลงจากเดือนก่อน 

 3 เดือนขึ้้างหน้า           ปัจจุบ่น

 อ่่านรายละเอ่ียดเพิ่่�มเติิมเกี่ี�ยวกี่ับ 

ดชันคีวามเช่�อ่มั�น (Sentiment Indices) 

ขอ่ง ธปท. ไดท้ี� FAQ_189.pdf (bot.or.th)

จับชีพจรเศรษฐกิิจให้ทัน 
ด้วยดัชนีความเชื่อมั่น

นอกจุากการจุบ้ช้พ่ิ่จุรเศรษฐกจุ่ผา่นการพิ่ดู้คยุ 
ตั้ามื่แบบฉบบ้ขึ้อง BLP แลว้ เรายง้มื่ก่ารพิ่ฒ้นา ด้ช้้น่
ความื่เช้่�อม้ื่�น เพ่ิ่�อใช้้เป็็นเคร่�องช้่�สำค้ญในการ
ตั้ด่้ตั้ามื่พิ่ฒ้นาการขึ้องเศรษฐกจุ่ได้้อยา่งตั้อ่เน่�องด้้วย  
โด้ยที่กุเด้อ่น ธป็ที่. จุะสำรวจุความื่เช้่�อมื่้�นในป็จัุจุบุน้ 
และในอ่ก 3 เด้่อนขึ้้างหน้า ที่้�งจุากภาคธุรก่จุ
และภาคคร้วเร่อน 

ดัชันีคีวามเช่�อมั�นีที่างธุรุกจิ (Business Sentiment  
Index: BSI) จุด้้ที่ำขึ้้�นโด้ยการสำรวจุผูป้็ระกอบการ
ในทีุ่กภาคธุรก่จุ ครอบคลุมื่ที่้�งในมื่่ตั้่ขึ้องป็ระเภที่
และขึ้นาด้ขึ้องธุรก่จุ เพิ่่�อช้่วยให้การป็ระเมื่่นและ
ตั้ด่้ตั้ามื่การฟ้�นตั้ว้ขึ้องธุรกจุ่ กจุ่กรรมื่ที่างเศรษฐกจุ่ 
แนวโน้มื่การลงทุี่นและการจุ้างงานในภาพิ่รวมื่
ช้้ด้เจุนย่�งขึ้้�น 

ดัชันีคีวามเช่�อมั�นีผู้้�ประกอบการค�าปลีกี (Retail 
Sentiment Index: RSI) เป็็นการจุ้ด้ที่ำร่วมื่ก้บ 
สมื่าคมื่ผู้ค้าป็ล่กไที่ย โด้ยสำรวจุผู้ป็ระกอบการ 
ค้าป็ล่กที่วป็ระเที่ศ ตั้้�งแตั้่ผู้ป็ระกอบการรายใหญ่ 
ไป็จุนถ้ึงรา้นคา้ป็ล่กในหว้เมื่อ่งใหญ่ สามื่ารถึสะท้ี่อน
ภาวะกำล้งซึ้่�อและความื่เช้่�อม้ื่�นขึ้องผู้บร่โภคได้้ 
ที่้นตั้่อสถึานการณ์ 

้�
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การสื่่�อสื่ารนัับเป็็นัเคร่�องมือ่สื่ำาคญัอย่่างหนั่�งในัการทำำานัโย่บาย่
การเงินั แต่่กว่่าจะมืาเป็็นัการสื่่งสื่ัญญาณทำ่�ค่อนัข้้างเป็ิดเผย่
แบบทำุกว่ันัน่ั� ธนัาคารกลางทำั�ว่โลกต้่องผ่านัการเป็ล่�ย่นัแป็ลง
และแนัว่คิดมืากมืาย่ พระสื่ย่ามื BOT MAGAZINE ฉบับนั่�  
ข้อชว่นัผ้อ้า่นัรว่่มืเดินัทำางย่อ้นักลบัไป็ ต่ั�งแต่ย่่คุสื่มืยั่ท่ำ�การต่ดัสิื่นั 
นัโย่บาย่การเงินัเป็็นัคว่ามืลับ จนัมืาถึ่งป็ัจจุบันัทำ่�มื่การเป็ิดเผย่
ถึ่งแนัว่คิดข้องคณะกรรมืการนัโย่บาย่การเงินัอย่่างโป็ร่งใสื่  
ไป็จนัถึง่การต่อบคำาถึามืทำ่�ป็ระชาชนัสื่งสื่ยั่แบบเรยี่ลไทำมืผ์า่นัสื่่�อ 
สื่ังคมืออนัไลนั์

THE KNOWLEDGE

จากห้้องแห่้งความลัับสู่่่โพเดียีมแถลังข่่าว  
ย้้อนดููการสื่่�อสื่ารนโย้บาย้การเงิินจากอดูีตถึึงิปััจจุบัน

Communication

B

กวา่จะเผยความในใจ 100 ปีก่อนมีการสือ่สาร 
ด้ว้ยความเชื่่�อวา่ ประสิทิธิภิาพของนโยบายการเงนิ 

ข้�นอย่่กับการเซอร์ไพรส์ิตลาด้ จ้ึงไม่น่าแปลกใจึเลย
ท่�ธินาคารกลางท่�เก่าแก่ท่�สิุด้แห่่งห่น้�งของโลกอย่าง 
Bank of England (BoE) วางตัวเป็นสิถาบันล้กลับ
ท่�ไม่นิยมการสิ่�อสิาร ขนาด้ท่�อด้่ตผู้่้ว่าการ Montagu  
Norman (ป ี2463-2487) เคยมค่ำคมท่�คนยคุน่�ฟังัแลว้ 
อาจึต้องขมวด้คิ�ว “ไม่ต้องอธิิบายและไม่ต้องขอโทษ 
- never explain, never excuse.” 

ดร.เศรษฐพุฒิิ สืุ่ทำธิว่าทำนัฤพุฒิิ ผ้้ว่่าการ ธป็ทำ. และป็ระธานั กนัง. ในังานั “ผ้้ว่่าการพบสื่่�อมืว่ลชนั”

  เร่�อง : กองบรรณาธิการ
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ในช่ื่วงกลางจึนถ้งปลายศตวรรษท่� 19  
ธินาคารกลางยงัคงยด้้มั�นวา่ควรสิ่�อสิารให่น้อ้ยท่�สิดุ้ 
เทา่ท่�จึะเปน็ไปได้ ้แบบท่�นกัเศรษฐศาสิตรช์ื่าวสิวสิิ 
Karl Brunner เรย่กวา่ “esoteric art” แตย่งัไมถ่ง้ 
ศตวรรษถัด้มา ศลิปะการด้ำเนินนโยบายท่�ตอ้งการ 
ปดิ้เปน็ความลบั มค่นเขา้ใจึเพย่งไมก่่�คน กลายเป็น 
สิิ�งท่�ธินาคารกลางทั�วโลกพยายามเปิด้เผู้ยต่อ
สิาธิารณชื่นมากข้�น เพ่�อสิรา้งความเขา้ใจึและสิรา้ง
ความคาด้ห่วังท่�ถ่กต้องให่้กับคนทั�วไป

อด้่ตประธิานธินาคารกลางสิห่รัฐฯ ห่ร่อเฟัด้  
(Fed) Alan Greenspan (ปี 2530-2549) ได้้เริ�ม 
สิ่�อสิารนโยบายการเงนิมากข้�น แตจ่ึะยงัคลมุเครอ่ 
ให่้ผู้่้ฟัังต้องต่ความ แม้จึะไม่ฟัันธิง แต่ก็เป็น 
ก้าวแรกของการเล่าถ้งบริบทและห่ลักการของ
การด้ำเนินนโยบายการเงิน พยายามส่ิ�อสิาร 
แบบคลุมเครอ่ท่�เขาเรย่กเองวา่ “mumbling with 
great incoherence.” 

แต่ทุกอย่างเปล่�ยนไปในยุคของประธิานเฟัด้  
คนต่อมา Ben Bernanke (ปี 2549-2557) ท่�ม่ 
ความเชื่่�อว่า การสิ่�อสิารเปน็เร่�องท่�สิำคัญท่�สิดุ้ของ 
การทำนโยบายการเงนิ  “Monetary policy is 98% 
talk and 2% action, and communication is 
a big part” - Ben Bernanke (ปี 2558) ด้ังนั�น 
ในชื่ว่งท่�เขาเปน็ประธิานเฟัด้ จึง้มก่ารสิ่�อสิารและ
สิ่งสิัญญาณถ้งตลาด้ท่�ชื่ัด้เจึนข้�น บางครั�งถ้งกับ
สิัญญาด้้วยซ�ำว่าจึะทำนโยบายนั�น ๆ ไปอ่กนาน

ในชื่่วงปี 2533-2542 ยังม่การเปล่�ยนแปลง
อ่กอย่างท่�ทำให่้ธินาคารกลางห่ันมาให่้ความ
สิำคญักบัการส่ิ�อสิาร เม่�อห่ลายประเทศเปล่�ยนไป 
ด้ำเนินนโยบายการเงินแบบม่ “เป้าห่มายเงินเฟั้อ  
(inflation targeting)” จึ้งต้องการบอกเล่า 
ข้อเท็จึจึริงของเป้าห่มายเงินเฟั้อ กลยุทธิ์ และ 
การตัด้สิินใจึของธินาคารกลางเพ่�อให้่ไปถง้เป้าห่มาย 
นั�น ๆ  ขณะเด้ย่วกัน นกัวิชื่าการด้า้นเศรษฐศาสิตร์ 
อยา่ง Alan Blinder กอ็อกมาอธิบิายว่า ตลาด้อาจึ
ไม่ชื่อบเซอร์ไพรสิ์อ่กต่อไป ห่ากแต่ต้องการอะไร
ท่�คาด้เด้าได้้เพ่�อวางแผู้นล่วงห่น้า การเปิด้เผู้ย 
ท่�มากข้�นของธินาคารกลางอาจึทำให้่นโยบาย 
การเงินม่ประสิิทธิิภาพมากกว่าเดิ้ม และส่ิงผู้่าน
ไปถ้งเศรษฐกิจึได้้ด้่ข้�นอ่กด้้วย

การเปล่�ยนแปลงน่�กลายเป็นวิถ่ปฏิิบัติท่�
ธินาคารกลางทั�วโลกตอบรับ รวมทั�งธินาคาร 
แห่่งประเทศไทย (ธิปท.) ด้้วยเชื่่นกัน 

โปร่งใส-ทันการณ์ แนวทางการสื่อสาร
นโยบายการเงินไทยยุคใหม่

ตั�งแต่ก่อตั�งเม่�อปี 2485 ธิปท. ด้ำเนินนโยบาย 
แบบตั�งเปา้อัตราแลกเปล่�ยน (FX targeting) ในการ 
ด้่แลเศรษฐกิจึของประเทศ โด้ยผู่้กค่าเงินบาท 
ไวก้บัสิกลุเงนิใด้สิกลุห่น้�ง ห่รอ่ผู่้กไวก้บัตะกรา้เงนิ 
ท่�ม่ห่ลายสิกุลเงิน เร่�องห่ลัก ๆ ท่�ต้องส่ิ�อสิาร
จึ้งม่เพ่ยงการประกาศว่า 1 ด้อลลาร์สิห่รัฐม่ค่า 
เทา่กับก่�บาท แตเ่ม่�อเกดิ้วกิฤตตม้ยำกุง้ในป ี2540  
ทำให่้ไทยเปล่�ยนการด้ำเนินนโยบายการเงิน 
มาเป็นเป้าห่มายเงินเฟั้อแบบย่ด้ห่ยุ่นในปี 2543 
ซ้�งยังใช้ื่มาจึนถง้ปัจึจุึบนั นโยบายการเงินแบบให่ม่
มาพรอ้มกบัความคาด้ห่วงัของตลาด้ ความสิงสิยั 
และความไม่มั�นใจึของประชื่าชื่น ธิปท. จึ้งต้อง
เริ�มสิ่�อสิารเชื่ิงรุกอย่างเข้มข้น เพ่�อเร่ยกเอาความ
เชื่่�อมั�นของคนไทยต่อธินาคารกลางกลับค่นมา

การส่ิ�อสิารนโยบายการเงนิของไทยมก่ารพฒันา
มาเร่�อย ๆ ตามบริบทและเคร่�องม่อท่�เปล่�ยนไป  
ปี 2554 ธิปท. เริ�มเปิด้เผู้ยคะแนนโห่วตของ  
คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) เปน็ครั�งแรก  
เพ่�อแสิด้งออกถ้งความโปรง่ใสิในการด้ำเนนินโยบาย  
และเพ่�อให่้การสิ่�อสิารนโยบายม่ประสิิทธิิภาพ  
จึ้งต้องม่การประกาศเป้าห่มายเงินเฟั้อและ 

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

is a big part”

   - Ben Bernanke
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ภายห่ลังการแถลงผู้ลการประชุื่ม กนง. 2 สิัปด้าห่์  
จึะม่การเผู้ยแพร่รายงานการประชืุ่มฉบับย่อบนเว็บไซต์  
ธิปท. ซ้�งม่เน่�อห่าเก่�ยวกบัภาวะเศรษฐกิจึและประเด็้นสิำคัญท่�  
กนง. นำมาประกอบการด้ำเนินนโยบายการเงิน เพ่�อให่้
ผู้่้สินใจึได้้อ่านเพิ�มเติม การเผู้ยแพร่รายงานการประชุื่ม 
กนง. นั�น เป็นห่ลักปฏิิบัติท่�ธินาคารกลางห่ลายแห่่งทำ 
เพ่�อแสิด้งความโปร่งใสิในการตัด้สิินใจึ สิำห่รับประเทศ
เศรษฐกิจึให่ญ่อย่างสิห่รัฐอเมริกา นอกจึากจึะม่รายงาน
ฉบับย่อแล้ว ยังม่ฉบับเต็มท่�แทบจึะเป็นการถอด้เทปการ
ประชืุ่มออกมาเผู้ยแพร่ ขณะท่�ธินาคารกลางยุโรป ห่ร่อ 
ECB เผู้ยแพร่รายงานการประชืุ่มนโยบายการเงิน รวมถ้ง 
ผู้ลิตภัณฑ์์ต่าง ๆ เป็นห่ลายภาษา เน่�องจึากต้องการ 
ให่้ผู้่้ว่าการธินาคารกลางประเทศสิมาชื่ิกนำไปสิ่�อสิารต่อ
ให่้ประชื่าชื่นอย่างทั�วถ้ง 

นอกจึากน่� ธิปท. ยังเผู้ยแพร่รายงานนโยบายการเงิน 
(Monetary Policy Report: MPR) ทกุไตรมาสิ ซ้�งจึะมก่าร
วเิคราะห์่เศรษฐกิจึในเชิื่งลก้ ตอ่ด้ว้ยการจัึด้งาน Monetary 
Policy Forum ท่�มจ่ึดุ้ประสิงคเ์พ่�อขยายความ MPR รวมถง้
เปิด้โอกาสิให่้นักวิเคราะห่์และสิ่�อมวลชื่น สิอบถามข้อม่ล
ห่ร่อแนวคิด้ทางเศรษฐกิจึกันแบบเข้มข้น

ดูร.ชญาวดูี ชัย้อนันต์ 
โฆษก ธปัท.

“ทำ่�ผ่านัมืา เราก้าว่ข้้ามืคว่ามืกังว่ลว่่า 

หากสื่่�อสื่ารมืากไป็ อาจมื่ ‘การต่่คว่ามื 

ทำ่�หลากหลาย่’ จนัสื่ร้างคว่ามืสัื่บสื่นั ทำำาให้

มืเ่พยี่งการแถึลงข้า่ว่ต่่อสื่่�อ และคยุ่ในัว่ง

นักัว่เิคราะหเ์ทำา่นัั�นั ซ่ึ่�งกา้ว่สื่ำาคญัในัการ

เป็ล่�ย่นัแป็ลงข้องเรา นัา่จะเป็น็ัการเป็ดิเผย่ 

edited minutes ทำ่�ช่ว่ย่อธิบาย่เหตุ่ผล

การต่ัดสื่ินัใจข้องคณะกรรมืการฯ ซึ่่�งมื่ 

ไมืก่่�ป็ระเทำศในัโลกทำ่�ทำำากนัั การเป็ดิเผย่นั่�

ทำำาให้การคาดการณ์นัโย่บาย่ข้องป็ระชาชนั

และนัักลงทุำนัเป็็นัไป็ในัทิำศทำางเด่ย่ว่กันั 

ชัดเจนัข้้�นั และการต่อบรับข้องต่ลาด 

ทำ่�ส่ื่งต่่อไป็ย่ังป็ระสื่ิทำธิผลข้องนัโย่บาย่ 

กด็ข่้้�นัดว้่ย่ ป็จัจบุนััการแถึลงข้า่ว่ข้องเรา 

เป็็นั live ใหป้็ระชาชนัท่ำ�สื่นัใจไดเ้ข้า้มืารบัฟังั

และซึ่กัถึามืได ้ซ่ึ่�งทำำาใหก้ารสื่่�อสื่ารนัโย่บาย่

กระจาย่เป็็นัว่งกว่้างและเป็็นั two-way  

มืากข้้�นั อก่ทำั�งการใชถ้ึอ้ย่คำาในั statement 

ก็ช่ว่ย่ช่�แจงมุืมืมืองข้องกรรมืการได้ด ่ 

ทัำ�งหมืดน่ั�ก็เพ่�อสื่ร้างคว่ามืเข้้าใจและ 

ทำำาให้การคาดการณ์ข้องเอกชนัอย่้่บนั 

พ่�นัฐานัข้องข้อ้มืล้และเหตุ่ผล ซึ่่�งจะนัำาไป็สื่้่ 

ผลสื่มัืฤทำธิ�ข้องนัโย่บาย่และคว่ามืเช่�อมัื�นั 

ในัภาพรว่มื”

พรบ. ธป็ทำ. พ.ศ. 2551 กำาหนัด

ให ้กนัง. ทำำาเป็า้หมืาย่ข้องนัโย่บาย่

การเงินั รว่มืถ่ึงเป้็าหมืาย่เงินัเฟ้ัอ

ข้องป็ถีึดัไป็ ภาย่ในัเดอ่นัธันัว่าคมื 

ข้องทำุกป็ี เพ่�อเป็็นัแนัว่ทำาง 

ดำาเนันิัการใหท้ำกุสื่ว่่นัทำ่�เก่�ย่ว่ข้อ้ง 

โดย่ ธป็ทำ. ทำำาคว่ามืต่กลงรว่่มืกับ

รฐัมืนัต่รีว่า่การกระทำรว่งการคลงั 

ก่อนันัำาเสื่นัอต่่อคณะรัฐมืนัต่รี

เพ่�อพิจารณาอนัุมืัต่ิ และ กนัง. 

ม่ืหนัา้ทำ่�ราย่งานัผลการดำาเนันิังานั 

ต่่อคณะรัฐมืนัต่รีทำุก 6 เด่อนั

ทำั�งนั่� ธป็ทำ. เผย่แพร่เป็้าหมืาย่

นัโย่บาย่การเงินั รว่มืทัำ�งต่าราง 

การป็ระชุมื กนัง. ล่ว่งหน้ัาบนั 

เว่็บไซึ่ต่์ ธป็ทำ.

วันประชืุ่มล่วงห่น้า เพ่�อเป็นแนวทางการด้ำเนินนโยบาย 
ให่้รัฐและเอกชื่นทราบ โด้ยจึะประกาศในช่ื่วงปลายปี  
(ปี 2566 กำห่นด้เป้าห่มายเงินเฟั้อไว้ท่�ชื่่วง 1-3%)  
และกำห่นด้วันแถลงผู้ลการประชุื่ม กนง. ซ้�งม่ทั�งห่มด้  
6 ครั�งต่อปี ห่ลังการประชุื่ม กนง. แต่ละครั�งจึะม่การ 
แถลงข่าวและเปิด้ให้่สิ่�อมวลชื่นสิอบถามข้อสิงสัิย โด้ยม่
เลขานุการ กนง. เป็นผู้่้ตอบคำถามกันแบบสิด้ ๆ

ทำ่มืงานัเลข้านัุการ กนัง. ต่อบข้้อซึ่ักถึามื 

นัักว่ิเคราะห์และสื่่�อมืว่ลชนัในังานั  

Monetary Policy Forum

View
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หากเงนิัเฟัอ้หลุดกรอบเป็า้หมืาย่ 

ธป็ทำ. จะออกจดหมืาย่เป็ิดผนั่ก  

จ่าหนั้าถึ่งรัฐมืนัต่รีว่่าการ 

กระทำรว่งการคลงั แต่จ่รงิ ๆ  แลว้่  

มื่จุดป็ระสื่งค์เพ่�อสื่่�อสื่ารถ่ึง

ป็ระชาชนัอย่่างโป็ร่งใสื่ ในัโลก 

มื่ธนัาคารกลางทำ่�ทำำาแบบนั่�เพีย่ง  

2 แหง่ค่อ ธป็ทำ. และธนัาคารกลาง

อังกฤษ (Bank of England)  

ข้ณะทำ่�ธนัาคารกลางอ่�นั ๆ  ใชก้าร

แถึลงข้่าว่ หร่อใสื่่ข้้อมื้ลดังกล่าว่

ในัราย่งานั MPR เลย่

ดูร.สื่มปัระวิณ มันปัระเสื่ริฐ
รองิผูู้้จัดูการใหญ่ ปัระธานเจ้าหน้าที�
บรหิารกลุ่่่มงิาน Economic Intelligence 
Center (EIC)

“Michael Woodford กล่าว่ถึ่งคว่ามื

สื่ำาคัญข้องการสื่่�อสื่ารนัโย่บาย่ไว้่ในั 

การป็ระชุมืว่ชิาการ Jackson Hole ในัปี็ 

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.’ ป็ัจจุบันั ธป็ทำ. พัฒินัา

เนั่�อหา กลย่ทุำธ์และช่องทำางการสื่่�อสื่ารทำ่�

หลากหลาย่ สื่ง่ผลใหค้นัในัระบบเศรษฐกจิ

เข้า้ถึง่ เข้า้ใจ และไดร้บัป็ระโย่ชน์ัจากการ 

สื่่�อสื่ารข้อง ธป็ทำ. มืากข้้�นั ข้ณะท่ำ� ธป็ทำ. เอง 

กส็ื่ามืารถึย่่ดโย่งการคาดการณ์ข้องคนั 

ในัระบบเศรษฐกิจ ซึ่่�งสื่นัับสื่นุันัการดำาเนันิั

นัโย่บาย่เศรษฐกิจ

มืองไป็ข้า้งหน้ัา การสื่่�อสื่ารทำ่� ‘โป็รง่ใสื่และ

คาดการณ์ได’้ โดย่ย่่ดถึอ่ป็ระโย่ชน์ัส้ื่งสื่ดุ

ข้องระบบเศรษฐกิจไทำย่โดย่รว่มืเป็น็ัท่ำ�ต่ั�ง 

จะเป็น็ักลไกสื่ำาคญัในัการช่ว่ย่ขั้บเคล่�อนั

การดำาเนันิันัโย่บาย่ใหส้ื่มัืฤทำธิ�ผลต่่อไป็”

การสื่อสารนโยบายการเงินไทยต้องไปต่อ
ตามท่� Mr.Bernanke อด้ต่ประธิานเฟัด้เคยกล่าวไว้ว่า  

การส่ิ�อสิารม่บทบาทสิำคัญท่�สิดุ้ในการทำนโยบายการเงิน  
กลยุทธิ์การสิ่�อสิารนโยบายการเงินของ ธิปท. ในระยะ 
ข้างห่น้า จ้ึงจึะเป็นการส่ิ�อสิารถง้ผู้่รั้บสิารกลุม่เดิ้มพร้อมกบั
ขยายไปถ้งคนกลุ่มให่ม่ ๆ  ด้้วยเคร่�องม่อและพาร์ตเนอร์
ท่�ห่ลากห่ลายมากข้�น

สิำห่รบัการส่ิงสิารถง้ประชื่าชื่นนั�น ธิปท. ทำการสิ่�อสิาร
ทางตรงผู่้านโซเชื่ย่ลมเ่ด่้ยห่ลายช่ื่องทาง เพ่�อให้่ประชื่าชื่น
ท่�สินใจึเข้าถ้งได้้ง่าย ขณะเด้ย่วกนักส่็ิ�อสิารทางอ้อมผู่้าน
พาร์ตเนอร์ท่�มค่ณุภาพ ทั�งสิ่�อมวลชื่นมากประสิบการณ์ และ
อนิฟัลเ่อนเซอร์กลุม่ให่ม่ ๆ ท่�นำข้อมล่จึากการแถลงข่าว 
บทความ งานวิจึยั และ forum ต่าง ๆ  รวมถง้ข้อเทจ็ึจึรงิ
ท่�ผู้่้ว่าการ ธิปท. บอกเล่าในงาน “ผู้่้ว่าการพบสิ่�อมวลชื่น” 
ไปปรบัรป่แบบให้่เห่มาะสิมกบักลุม่เป้าห่มาย แล้วช่ื่วยเป็น 
กระบอกเสิย่งสิ่�อสิารไปถง้ผู้่ค้นเป็นวงกว้าง ทั�งยงัเจึาะกลุม่
ผู้่รั้บสิารให่ม่ท่�สินใจึเศรษฐกิจึการเงิน

เพราะการส่ิ�อสิารไม่ใช่ื่เพย่งการส่ิงสิาร ธิปท. จ้ึงพฒันา 
การใช้ื่ social listening เคร่�องม่อสิำคัญในการรับฟััง
ประชื่าชื่นเพ่�อสิ่�อสิารให้่ครบทั�งสิองทาง การรบัฟัังฟีัด้แบก็ 
จึากคนจึริง ๆ ในเร่�องการด้ำเนินนโยบายการเงินและ
มาตรการอ่�น ๆ  เป็นประโยชื่น์อย่างมากต่อการทำนโยบาย
และการส่ิ�อสิาร

นอกจึากติด้ตามฟีัด้แบ็กบนโลกออนไลน์แล้ว ธิปท.  
ยงัลงพ่�นท่�จึรงิเพ่�อส่ิ�อสิารโด้ยตรงกับผู้่้ประกอบการในภมิ่ภาค 
ผู่้านกลุม่ Business Liaison Program (BLP) โด้ยเข้าไป
พด่้คยุ รบัฟัังข้อเสินอแนะ และรบัทราบสิถานการณต่์าง ๆ   
ของภาคธุิรกิจึ และใช้ื่โอกาสิน่� ในการอธิบิายท่�มาท่�ไปรวมทั�ง 
เห่ตุผู้ลการตดั้สินิใจึของ กนง. ทั�งผู้่ป้ระกอบการธิรุกจิึเด้มิ
และกลุม่ให่ม่ท่�กำลงัเข้ามามบ่ทบาทในประเทศ อยา่งกลุม่ 
ผู้่ผู้้ลติรถ EV ผู้่้ผู้ลติแผู้งโซลาร์เซลล์ และกลุม่ smart farmer

ในภาวะท่�เศรษฐกิจึโลกมค่วามผัู้นผู้วน ระดั้บห่น่�ของ 
คนไทยสิ่งข้�น รวมถ้งความไม่แน่นอนจึากปัจึจัึยต่าง ๆ 
ทำให้่ประชื่าชื่นคาด้ห่วังความมั�นใจึจึากการตัด้สิินใจึ 
ท่�รอบคอบของ กนง. มากข้�น เราห่วังเป็นอย่างยิ�งว่า 
วารสิารพระสิยาม BOT MAGAZINE ฉบบันโยบายการเงนิน่�  
จึะมส่่ิวนช่ื่วยให้่ท่านผู้่อ่้านเข้าใจึกระบวนการด้ำเนนินโยบาย
การเงินมากยิ�งข้�น และคอยด้่พัฒนาการการส่ิ�อสิารของ 
ธิปท. ต่อไป เราอาจึมาไกลจึากจุึด้เริ�มต้นมากแล้ว แต่เชื่่�อว่า 
เรายงัมส่ิิ�งท่�ทำต่อได้้อก่ 

ข้้อมื้ลอ้างอิง

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

 20 years

• IMF (2020) | Central Bank Communications

View
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เม่ื่�อคณะกรรมื่การนโยบายการเงินิ (กนงิ.) ประกาศข้ึ้�น คงิ หรอืลดอตัรา
ดอกเบ้�ยนโยบายเพื่่�อดูแลอตัราเงิินเฟ้้อให้อยู�ในกรอบเปา้หมื่าย บางิคน
อาจรูส้ึกึว่�าเปน็เรื�องิไกลตวั่ แต�คว่ามื่จรงิิแลว้่ กลไกการทำำางิานขึ้องิอัตรา
ดอกเบ้�ยนโยบาย จะสึ�งิผลต�อเงิินเฟ้อ้และระบบเศรษฐกิจผ�านพื่ฤติกรรมื่
ขึ้องิเราและธุรุกิจนั�นเองิ ดงัินั�น มื่าทำำาคว่ามื่เข้ึ้าใจกนัแบบงิ�าย ๆ  ว่�าดอกเบ้�ย
นโยบายเขึ้า้ไปมื่บ้ทำบาทำอย�างิไรกบัระบบเศรษฐกจิ และทำำาไมื่ธุนาคารกลางิ
หลายแห�งิทำั�ว่โลกจ้งิใช้้สึิ�งิน้�เป็นเครื�องิมื่่อหลักในการทำำานโยบายการเงิิน 

THE KNOWLEDGE

จะเกิิดอะไรบ้้าง 
ถ้้าแบงก์์ชาติิขึ้้�นดอก์เบ้�ย

ทำ�อย่�งไรเมื่อเงินเฟ้อไม่ตรงเป้�
หนึ่่�งในึ่พันัึ่ธกิจิหลักัิของแบงก์ิชาติใินึ่กิารดำเนิึ่นึ่

นึ่โยบายกิารเงนิึ่ คือืกิารรกัิษาระดบัเงนิึ่เฟ้อ้ใหอ้ย่�ในึ่
ช�วงที่่�เหมาะสมสอดคืล้ัองกิบัพัื�นึ่ฐานึ่ที่างเศรษฐกิจิ 
ของแติ�ลัะประเที่ศ หรอืเรย่กิว�าอย่�ในึ่ “กิรอบเปา้หมาย
เงนิึ่เฟ้อ้” ถ้า้เงนิึ่เฟ้อ้สง่หรอืติ�ำเกินิึ่ไปจนึ่หลัดุกิรอบ  
ธนึ่าคืารกิลัางก็ิจะใช้เคืรื�องมือที่างกิารเงินึ่มากิระตุ้ินึ่ 
หรือชะลัอคืวามร้อนึ่แรงของเศรษฐกิิจ เพัื�อไม�ให้
ประชาชนึ่ต้ิองเดือดร้อนึ่จากิราคืาสินึ่คืา้แลัะบริกิาร
ที่่�เปล่ั�ยนึ่แปลังเร็วเกิินึ่ไป หนึ่่�งในึ่เคืรื�องมือที่่�ว�านึ่่� 
กิ็คืือ “อัติราดอกิเบ่�ยนึ่โยบาย” นึ่ั�นึ่เอง

Interest Rate
ธนาคารแห่่งประเทศไทย

ปรับขึ้้�นอััตราดอักเบ้�ยนโยบาย

สถาบันการเงิน
อััตราดอักเบี้้�ยเงิินฝากเพิ่่�มขึ้้�น

อััตราดอักเบี้้�ยเงิินก้�เพิ่่�มขึ้้�น
ภาคธุรกิจภาคครัวเรือัน

การเติบโตขึ้อังเศรษฐกิจชะลอัลง

การขึ้ยายตัวขึ้อังิเศรษฐกิจ
ลดความร�อันแรงิลงิ 

ตามอัุปสงิค์โดยรวมที่้�น�อัยลงิ

เสถ้ยรภาพระบบการเงินปรับดข้้ึ้�น

เม่�อัดอักเบี้้�ยส้งิขึ้้�น
ครัวเรือันและธุุรกิจจะลดพิ่ฤติกรรม

แสวงิหาผลตอับี้แที่นที่้�เกินพิ่อัด้
(search for yield)

อััตราเงินเฟ้้อัชะลอัลง
จากแรงิกดดันเงิินเฟ้้อั

ด�านอัุปสงิค์ที่้�ลดลงิ และ
การคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อั

ที่้�ลดลงิในระยะขึ้�างิหน�า

ดอักเบี้้�ยเงิินฝากเพิ่่�มขึ้้�น 
จ้งิจูงิใจให�อัอัมเงิินมากขึ้้�น

ดอักเบี้้�ยเงิินก้�เพิ่่�มขึ้้�น จ้งิลดหรือั
ชะลอัการลงิทุี่น/ขึ้ยายกิจการลดลงิ

ดอักเบี้้�ยเงิินก้�เพิ่่�มขึ้้�น 
จ้งิก้�เงิินและใช�จ่ายเงิินน�อัยลงิ

คาดว่ากำาลังิซื้่�อัขึ้อังิภาคครัวเรือัน
จะลดลงิ จ้งิลดการผลิตลงิ

คาดว่าเงิินเฟ้้อัจะลดลงิ 
จ้งิเปล้�ยนพิ่ฤติกรรม เช่น 
ลดการต่อัรอังิในการขึ้้�นค่าจ�างิ

คาดว่าเงิินเฟ้้อัจะลดลงิ จ้งิเปล้�ยน
พิ่ฤติกรรม เช่น ไม่ขึ้้�นราคาสินค�า
และบี้ริการ หรือัข้ึ้�นราคาเพีิ่ยงิเลก็น�อัย

ลดการเก็งิกำาไรในสินที่รัพิ่ย์เส้�ยงิ 
แล�วนำาเงิินไปฝากธุนาคารมากข้ึ้�น

ลดการก้�เงิินไปลงิทีุ่นในโครงิการ
ที่้�ม้ความเส้�ยงิ

C
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ธนาคารแห่่งประเทศไทย
ปรับลดอััตราดอักเบ้�ยนโยบาย

สถาบันการเงิน
อััตราดอักเบี้้�ยเงิินฝากลดลงิ

อััตราดอักเบี้้�ยเงิินก้�ลดลงิ
ภาคธุรกิจภาคครัวเรือัน

การเติบโตขึ้อังเศรษฐกิจร้อันแรงขึ้้�น

การขึ้ยายตัวขึ้อังิเศรษฐกิจ
เร่งิขึ้้�นตามอัุปสงิค์โดยรวม

ที่้�เพิ่่�มขึ้้�น

เสถ้ยรภาพระบบการเงินมี้ความีเส้�ยงมีากขึ้้�น

เม่�อัดอักเบี้้�ยตำ�าลงิ 
ครวัเรือันและธุุรกจิจะเพ่ิ่�มพิ่ฤตกิรรม

แสวงิหาผลตอับี้แที่นที่้�เกินพิ่อัด้ 
(search for yield)

อััตราเงินเฟ้้อัสูงขึ้้�น
จากแรงิกดดันเงิินเฟ้้อั

ด�านอัุปสงิค์ที่้�เพิ่่�มขึ้้�น และ
การคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อั

ที่้�ส้งิขึ้้�นในระยะขึ้�างิหน�า

ขึ้นดอกเบี้ยสกัดเงินเฟ้อ 
ชะลอคว�มร้อนแรงของเศรษฐกิจ

เมื�อแบงก์ิชาติิประกิาศข่�นึ่อัติราดอกิเบ่�ย
นึ่โยบาย สถ้าบันึ่กิารเงินึ่ติ�าง ๆ  จะที่ยอยปรับข่�นึ่  
(1) ดอกิเบ่�ยเงินึ่ฝากิ แลัะ (2) ดอกิเบ่�ยเงินึ่กิ่้  
ใหส้อดคืล้ัองกัิบอตัิราดอกิเบ่�ยนึ่โยบาย อย�างไรกิด่็ 
กิารปรบัดอกิเบ่�ยของสถ้าบนัึ่กิารเงนิึ่อาจไม�เที่�ากินัึ่ 
กิบักิารปรบัอัติราดอกิเบ่�ยนึ่โยบาย เนึ่ื�องจากิสถ้าบนัึ่
กิารเงนิึ่ติอ้งพิัจารณาติน้ึ่ทุี่นึ่อื�นึ่ ๆ  แลัะกิารแข�งขนัึ่
กิับสถ้าบันึ่กิารเงินึ่คื่�แข�งด้วย

เป็นึ่ธรรมดาที่่�เมื�อผลัติอบแที่นึ่ส่งข่�นึ่ บางคืนึ่ 
กิ็เลัือกิที่่�จะเกิ็บออมมากิข่�นึ่ จ่งนึ่ำเงินึ่มาฝากิ
สถ้าบันึ่กิารเงินึ่มากิข่�นึ่ ที่ำให้เหลัือเงินึ่ที่่�จะไป 
จบัจ�ายซื้ื�อของหรอืลังที่นุึ่นึ่อ้ยลัง คืนึ่ที่่�มแ่ผนึ่กิำลังัจะ 
กิ่้เงินึ่กิ็อาจชะลัอออกิไปกิ�อนึ่ ขณะที่่�คืนึ่เป็นึ่หนึ่่� 
กิ็อาจม่ภาระเพัิ�มข่�นึ่แลัะเมื�อใช้หนึ่่�แล้ัวจะเหลืัอ
กิำลัังซื้ื�อนึ่้อยกิว�าที่่�เคืย

ขณะเดย่วกินัึ่ ภาคืธุรกิิจอาจติอ้งคิืดด ่ๆ  อก่ิคืรั�ง 
กิ�อนึ่ลังทีุ่นึ่เพัิ�มหรือขยายกิิจกิาร เพัราะกิารข่�นึ่
ดอกิเบ่�ยที่ำให้ติ้นึ่ทีุ่นึ่กิารกิ่้ยืมส่งข่�นึ่ จ่งอาจชะลัอ
หรือปรับลัดกิารลังทุี่นึ่ลัง ด้านึ่กิารผลิัติกิ็จะปรับ
ลัดลังด้วยเพัราะคืาดว�ากิำลัังซื้ื�อของคืนึ่จะลัดลัง

ที่ั�งหมดที่่�เกิิดข่�นึ่ที่ำให้อุปสงค์ืภาพัรวมของ 
ที่ั�งระบบลัดลัง จ่งช�วยชะลัอกิารเพัิ�มข่�นึ่ของอตัิรา
เงินึ่เฟ้้อแลัะคืวามร้อนึ่แรงของเศรษฐกิิจลังได้

ลดดอกเบี้ยกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในึ่สถ้านึ่กิารณ์ท่ี่�เศรษฐกิจิซื้บเซื้า บางคืรั�งเงินึ่เฟ้้อ

อาจอย่�ในึ่ระดับติ�ำกิว�ากิรอบเป้าหมายเงินึ่เฟ้้อ  
แบงกิ์ชาติิจ่งประกิาศลัดอัติราดอกิเบ่�ยนึ่โยบาย  
แลัะส�งผ�านึ่ไปส่�สถ้าบันึ่กิารเงินึ่ติ�าง ๆ ให้ที่ยอย
ปรับลัด (1) ดอกิเบ่�ยเงินึ่ฝากิ แลัะ (2) ดอกิเบ่�ย
เงินึ่กิ่้ ให้สอดคืล้ัองกิับอัติราดอกิเบ่�ยนึ่โยบาย  
เช�นึ่เด่ยวกิับกิารข่�นึ่อัติราดอกิเบ่�ยนึ่โยบาย

เมื�อดอกิเบ่�ยเงนิึ่ฝากิลัดลัง ผลัติอบแที่นึ่กิล็ัดลัง 
ผ่ฝ้ากิเงินึ่จะเริ�มถ้อนึ่เงินึ่ออกิไปหาผลักิำไรที่่�สง่กิว�า  
แลัะบ�อยคืรั�งที่่�ติัดสินึ่ใจนึ่ำเงินึ่ออกิไปลังทีุ่นึ่ 
ในึ่สินึ่ที่รัพัย์เส่�ยงเพัื�อแสวงหาผลักิำไรท่ี่�ส่งข่�นึ่  
บางคืนึ่เลัือกินึ่ำเงินึ่ออกิไปใช้จ�าย เมื�อกิำลัังซื้ื�อ
มากิข่�นึ่ กิ็ที่ำให้ม่เงินึ่ไหลัเว่ยนึ่ในึ่ระบบเพัิ�มข่�นึ่ 

ขณะเดย่วกัินึ่ก็ิเป็นึ่ช�วงเหมาะสมสำหรับภาคืธุรกิจิ 
ที่่�ม่แผนึ่จะลังทีุ่นึ่หรือขยายกิิจกิาร เพัราะกิารลัด
ดอกิเบ่�ยที่ำใหต้ิน้ึ่ที่นุึ่กิารกิ่ย้มืติ�ำลัง จง่คืวรใชโ้อกิาสนึ่่� 
ที่ำติามแผนึ่ ด้านึ่กิารผลัิติกิ็จะปรับเพัิ�มข่�นึ่ด้วย 
เพัราะคืาดว�ากิำลัังซื้ื�อของคืนึ่จะเพัิ�มข่�นึ่

ที่ั�งหมดที่่�เกิิดข่�นึ่ที่ำให้อุปสงคื์ภาพัรวมของที่ั�ง
ระบบเพัิ�มข่�นึ่ จง่ช�วยกิระติุน้ึ่เศรษฐกิจิ ขณะที่่�อัติรา
เงินึ่เฟ้้อกิ็อาจจะส่งข่�นึ่ด้วยเช�นึ่กิันึ่ 

ดอักเบี้้�ยเงิินฝากลดลงิ 
จ้งิจูงิใจให�อัอัมเงิินน�อัยลงิ

ดอักเบี้้�ยเงิินก้�ลดลงิ จ้งิเพิ่่�ม
การลงิทีุ่น/ขึ้ยายกิจการเพิ่่�มขึ้้�น

ดอักเบี้้�ยเงิินก้�ลดลงิ
จ้งิก้�เงิินและใช�จ่ายเงิินเพิ่่�มขึ้้�น

คาดว่ากำาลงัิซ่ื้�อัขึ้อังิภาคครัวเรือัน
จะเพิ่่�มขึ้้�น จ้งิเพิ่่�มการผลิตขึ้้�น

คาดว่าเงิินเฟ้้อัจะเพิ่่�มขึ้้�น 
จ้งิเปล้�ยนพิ่ฤติกรรม เช่น
เพิ่่�มการต่อัรอังิในการขึ้้�นค่าจ�างิ

คาดว่าเงิินเฟ้้อัจะเพิ่่�มขึ้้�น 
จ้งิเปล้�ยนพิ่ฤติกรรม เช่น 
ขึ้้�นราคาสินค�าและบี้ริการ

นำาเงิินฝากอัอักจากธุนาคาร
ไปเพ่ิ่�มการเก็งิกำาไรในสนิที่รพัิ่ย์เส้�ยงิ

เพ่ิ่�มการก้�เงิินไปลงิที่นุในโครงิการ
ที่้�ม้ความเส้�ยงิ

ผู้้�เขีียน : คนึงนิจ ศิิริิวััฒนากุุล 
เศรษฐก์ร ฝ่่ายนโยบายก์ารเงิน 

เป็นนักเศรษฐศาสึตร์ทำ้�สึนใจ

ในนโยบายการเงิิน ในขึ้ณะเด้ยว่กัน

ก็ช้่�นช้อบธุรรมื่ช้าติ ว่ิทำยาศาสึตร์ 

และการได้ประสึบการณ์ใหมื่�

ในทำุก ๆ ว่ัน
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THE KNOWLEDGE

Misconception

1  
กนง. ตัดสินนโยบายการเงินแล้วมีเพียงบางกลุ่มเท่านั้น
ที่ได้ประโยชน์ 

กนง. ดำเนินนโยบายการเงินเพ่ื่�อประโยชน์ของเราทุุกคน โดยมีี
เปา้หมีายสำคญัคอ่ การรกัษาเสถียีรภาพื่ด้านราคา เพื่ราะระดบัราคา 
สินค้าทุี�เปลี่ี�ยนแปลี่งอย่างค่อยเป็นค่อยไป จะช่วยให้สาธารณชน 
คาดการณภ์าระคา่ครองชพีื่แลี่ะต้น้ทุนุการผลี่ติ้ไดอ้ยา่งงา่ยดาย ทุำให้
ประชาชนมีั�นใจทีุ�จะจับจ่ายใช้สอย ภาคธุรกิจวางแผนการผลิี่ต้แลี่ะ
ลี่งทุุนได้อย่างเหมีาะสมี ก่อให้เกิดรายได้แลี่ะการจ้างงานทุี�ยั�งย่น 
แต้่การดำเนินนโยบายการเงินเพื่่�อให้บรรลีุ่เป้าหมีายในระยะยาวนั�น 
อาจทุำให้มีีผ้้ได้ประโยชน์แลี่ะผ้้เสียประโยชน์ในระยะสั�น เช่น ช่วงทุี� 
ปรับข้�นอัต้ราดอกเบี�ยนโยบายเพื่่�อส้้กับเงินเฟ้้อ ในระยะสั�น ธนาคาร 
พื่าณิชย์อาจได้รับกำไรจากอัต้ราดอกเบี�ยเงินก้้ทุี�ปรับเพื่ิ�มีข้�น ขณะทุี� 
ต้้นทุุนก้้ย่มีของประชาชนแลี่ะธุรกิจกลัี่บแพื่งข้�น แต้่ในระยะยาว  
เมี่�ออตั้ราเงินเฟ้อ้ปรับลี่ดลี่งแล้ี่ว ประชาชนแลี่ะภาคธุรกจิจะได้ประโยชน์
จากค่าครองชีพื่แลี่ะต้น้ทุนุการผลิี่ต้ทุี�ปรบัลี่ดลี่ง สง่ผลี่ดตี้อ่การบริโภค
แลี่ะการผลิี่ต้ ทุำใหเ้ศรษฐกจิสามีารถีเต้บิโต้ไดอ้ยา่งต้อ่เน่�องแลี่ะยั�งยน่

ความเข้้าใจผิิด 

ทุุกคร้ั้�งทุ่�คณะกรั้รั้มการั้นโยบายการั้เงิน (กนง.) 

ตัด้สินิใจข้้�นหรืั้อลดอต้ัรั้าดอกเบ่�ยนโยบาย ยอ่มสิง่

ผิลกรั้ะทุบตัอ่เศรั้ษฐกจิข้องปรั้ะเทุศเปน็วงกวา้ง มทุ้่�ง

ผิ้้ได้และเสิ่ยปรั้ะโยชน์ หลายคนอาจสิงสิ้ยว่า กนง. 

ตัด้สินินโยบายการั้เงนิบนหลก้การั้อะไรั้ จำาเปน็หรืั้อไม่ 

ทุ่�ตั้องดำาเนินนโยบายตัามปัจจ้ยด้านตั่างปรั้ะเทุศ และ 

ตัอ้งสิอดคล้องกบ้ทิุศทุางข้องปรั้ะเทุศเศรั้ษฐกิจหล้ก 

เสิมอ ว้นน่�พรั้ะสิยาม BOT MAGAZINE จะมาไข้  

4 ข้้อสิงสิ้ยทุ่�คนม้กเข้้าใจผิิดเก่�ยวก้บ กนง.

ที่่�คนคิดเกี่่�ยวกี่ับ กี่นง.

2  
กนง. ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายบนหอคอยงาช้าง โดยดูแค่ตัวเลข

กนง. กำหนดนโยบายการเงินโดยรับฟ้ังอย่างเปิดกว้างแลี่ะเข้าใจประชาชน โดย กนง.  
7 ทุา่น ประกอบด้วยกรรมีการผ้้ทุรงคุณวฒุิจิากภายนอก ธปทุ. ถีง้ 4 ทุา่น ซ้ึ่�งเป็นผ้ม้ีปีระสบการณ์ 
แลี่ะความีเชี�ยวชาญทุี�หลี่ากหลี่าย ทุั�งในด้านเศรษฐกิจ ธุรกิจ ต้ลี่าดการเงิน การธนาคาร 
ซึ่้�งมีีจำนวนมีากกว่ากรรมีการทุี�เป็นผ้้บริหาร ธปทุ. โดยต้ำแหน่ง 3 ทุ่าน (ผ้้ว่าการ ธปทุ. 
แลี่ะรองผ้้ว่าการ ธปทุ. 2 คน) ซึ่้�งในการต้ัดสินใจนโยบายนั�น นอกจากพื่ิจารณาจากข้อมี้ลี่ 
ทุางเศรษฐกิจทุี�ไดม้ีาอย่างเป็นทุางการแล้ี่ว กนง. ยงัไดร้บัฟ้งัความีเห็นแลี่ะมุีมีมีองของภาคธุรกจิ  
ผา่นการส่งคณะตั้วแทุนของ ธปทุ. เข้าไปพื่บปะพื่ด้คุย แลี่กเปลีี่�ยนมุีมีมีองด้านเศรษฐกิจแลี่ะ
นโยบายกบัภาคธรุกจิ สมีาคมี องคก์ร แลี่ะหนว่ยงานภาครฐักวา่ 800 แหง่ต่้อป ีต้ามีโครงการ 
แลี่กเปลี่ี�ยนข้อมี้ลี่เศรษฐกิจแลี่ะธุรกิจ (Business Liaison Program: BLP) ซึ่้�งครอบคลีุ่มี
ทุุกสาขาธุรกิจแลี่ะทุุกภ้มีิภาคของประเทุศไทุย นอกจากนี� ธปทุ. ยังรับฟ้ังความีคิดเห็น
ของประชาชนทุี�อย้ใ่นส่�อสงัคมีออนไลี่นผ์า่นระบบ social listening อยา่งสมี�ำเสมีออกีด้วย

C



43      ฉบับที่ 3 เดือนกรกฎาคม - กันยายน 2566

ผู้้�เขีียน : นราพร สัังสัะนา 
เศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
ผิ้้สินใจในการั้ดำาเนินนโยบาย

การั้เงินข้องธนาคารั้กลาง 

และเป็นผ้ิ้ม่สิ่วนรั้่วมในการั้

จ้ดเตัรั้ียมรั้ายงานปรั้ะกอบการั้

ตั้ดสิินนโยบายการั้เงินข้อง กนง.

4  
กนง. ตอ้งกำาหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามปัจจัยด้านตา่งประเทศ 
เช่น อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ หรือค่าเงินบาท

กนง. กำหนดอตั้ราดอกเบี�ยต้ามีบรบิทุของประเทุศไทุยเปน็หลี่กั ซึ่้�งไมีจ่ำเปน็
ต้้องสอดคลี่้องกับประเทุศเศรษฐกิจหลี่ัก เช่น สหรัฐฯ แต้่ กนง. จะพื่ิจารณา 
จากภาวะเศรษฐกิจ เงินเฟ้้อ แลี่ะเสถีียรภาพื่ระบบการเงินของไทุยเป็นสำคัญ 
ต้วัอยา่งเชน่ ป ี2565 ทุี�เงนิเฟ้อ้สง้ทุั�วโลี่ก แต่้ กนง. เริ�มีปรบัข้�นอตั้ราดอกเบี�ยอยา่ง
คอ่ยเปน็คอ่ยไปในชว่งคร้�งหลี่งัของป ีต้ามีบรบิทุเศรษฐกจิแลี่ะต้ลี่าดแรงงานไทุย 
ทุี�เพื่ิ�งเริ�มีฟ้้�นต้วัจากการเปดิเมีอ่งแลี่ะนกัทุอ่งเทุี�ยวทุี�กลี่บัมีา ขณะทุี�ธนาคารกลี่าง
สหรัฐฯ เร่งเหยียบเบรกต้ั�งแต้่ต้้นปี 2565 ด้วยการข้�นอัต้ราดอกเบี�ยครั�งลี่ะส้ง ๆ  
เพื่่�อสกัดเงินเฟ้้อทุี�เพื่ิ�มีข้�นอย่างรวดเร็ว จากเศรษฐกิจทุี�ขยายตั้วร้อนแรงแลี่ะ 
ต้ลี่าดแรงงานทุี�ต้ง้ตั้ว ซ้ึ่�งหาก กนง. เร่งข้�นอัต้ราดอกเบี�ยอย่างรวดเร็วต้ามีสหรัฐฯ  
ต้ั�งแต้่ต้้นปี โดยไมี่พื่ิจารณาความีเหมีาะสมีของบริบทุเศรษฐกิจไทุย ก็จะทุำให้
ต้้นทุุนการก้้ย่มีของเอกชนเร่งส้งข้�น การบริโภคแลี่ะการลี่งทุุนหดต้ัว ส่งผลี่ให้ 
การฟ้้�นต้ัวของเศรษฐกิจไทุยสะดุดโดยไมี่จำเป็น

นอกจากนี� การปรับอัต้ราดอกเบี�ยเพื่่�อด้แลี่ค่าเงินบาทุอาจไมี่เกิดประสิทุธิผลี่
มีากนัก เพื่ราะในระยะสั�น ค่าเงินบาทุผันผวนจากหลี่ากหลี่ายปัจจัย โดยเฉพื่าะ
ปัจจัยจากภายนอกประเทุศ เช่น ข้อมี้ลี่เศรษฐกิจ เงินเฟ้้อ ต้ลี่าดแรงงาน แลี่ะ
การคาดการณ์นโยบายการเงินของประเทุศเศรษฐกิจหลัี่ก ขณะทุี�ประเทุศไทุย 
ใชร้ะบบอัต้ราแลี่กเปลีี่�ยนลี่อยตั้วภายใต้ก้ารจัดการ (managed float) ซ้ึ่�งสามีารถี
ใช้การทุำธุรกรรมีซึ่่�อขายเงินต้ราต้่างประเทุศ (FX intervention) เพื่่�อลี่ดความี 
ผันผวนทุี�ส้งเกินไปในระยะสั�น ควบค้่กับการส่งเสริมีให้ภาคเอกชนป้องกัน 
ความีเสี�ยงจากอัต้ราแลี่กเปลีี่�ยนอย่างยั�งย่น จ้งเป็นเคร่�องมี่อทุี�มีีประสิทุธิผลี่
มีากกว่าอัต้ราดอกเบี�ยนโยบาย อีกทุั�งยังช่วยให้นโยบายการเงินมีีความีย่ดหยุ่น
เพื่่�อไปดแ้ลี่เศรษฐกจิแลี่ะเงนิเฟ้อ้ในภาพื่รวมี ซึ่้�งจะชว่ยลี่ดต้น้ทุุนของภาคเอกชน
แลี่ะเศรษฐกิจได้มีากกว่า 

3  
กนง. ต้องปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ตามข้อมูลเงินเฟอ้ท่ีออกมาเสมอและทันที

กนง. จำเป็นต้้องพื่ิจารณาทุั�งข้อมี้ลี่เงินเฟ้้อ 
ในปจัจบุนัทุี�เกดิข้�นแลี่ว้ แลี่ะแนวโนม้ีเงินเฟ้อ้ในระยะ 
ข้างหน้าควบค่้กันในการต้ัดสินนโยบายการเงิน 
ภายใต้้กรอบเป้าหมีายอัต้ราเงินเฟ้้อแบบย่ดหยุ่น 
เปรียบเหมี่อนกัปต้ันเร่อทุี�ต้้องคิดถี้งหลี่ายปัจจัย 
เช่น คลี่่�นลี่มี กระแสน�ำ สิ�งกีดขวางโดยรอบ  
ในการเร่งหรอ่ชะลี่อความีเร็วเพื่่�อให้เรอ่ถ้ีงจุดหมีาย
ปลี่ายทุางอย่างนิ�มีนวลี่แลี่ะปลี่อดภัย เพื่ราะในความี
เปน็จรงินั�น กวา่การเรง่หรอ่ชะลี่อความีเรว็จะสง่ผา่น 
ไปยังเคร่�องยนต้์เศรษฐกิจเต้็มีทุี�ต้้องใช้เวลี่ากว่า 
6-8 ไต้รมีาส ดังนั�น หากในระยะข้างหน้ายังมี ี
แรงกดดนัจากเงนิเฟ้อ้ส้ง กนง. จำเปน็ต้อ้งผอ่นคนัเรง่  
ด้วยการข้�นอัต้ราดอกเบี�ยนโยบายไว้แต้่เนิ�น ๆ  
เพื่่�อไม่ีให้ภาระค่าครองชีพื่แลี่ะต้้นทุุนการผลิี่ต้ 
ปรบัเพื่ิ�มีข้�นอยา่งรวดเรว็ จนทุำใหเ้ศรษฐกจิหดตั้ว
รุนแรงในระยะข้างหน้า
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ดอกเบี้้�ยเป็น็เรื่่�องสำำ�คััญและมีบ้ี้ทบี้�ทในชีว้ิติของ 

คันส่ำวินใหญ ่คัวิ�มีร้ื่�เก้�ยวิกบัี้ดอกเบี้้�ยจึงึเป็น็เร่ื่�อง 

พื้้�นฐ�นท้�เรื่�คัวิรื่ทรื่�บี้ เพื้รื่�ะถ้��เรื่�ไมีร่ื่้�หร่ื่อเข��ใจึผิดิ 

กม็ีกัทำ�ให�เกิดผิลเส้ำย เชีน่ ล้กหน้�ต�องเสำย้ดอกเบี้้�ย 

มี�ก ทั�ง ๆ ท้�ม้ีวิิธี้ท้�จึะชี่วิยป็รื่ะหยัดดอกเบี้้�ยได�  

หร่ื่อเสำย้ดอกเบ้ี้�ยมี�กโดยไมี่รื่้�ตัวิ เพื้รื่�ะเข��ใจึผิิด

เรื่่�องเง่�อนไขก�รื่คัำ�นวิณ Financial Wisdom  

ฉบี้บัี้น้�จึงึขอยกตัวิอย่�ง 4 เร่ื่�องท้�พื้บี้ว่ิ�ม้ีหล�ย ๆ  คัน 

เข��ใจึผิิดมี�เคัล้ยรื่์ให�เข��ใจึกัน

  เรื่่�อง : ฝ่�ยคัุ�มีคัรื่องและสำ่งเสำรื่ิมีผิ้�ใชี�บี้รื่ิก�รื่ท�งก�รื่เงินFINANCIAL WISDOM

Literacy
ทุกุคนคงทุราบว่า่ถ้า้เราจ่่ายคา่บตัรเครดิิต 

เตม็จ่ำนว่นและจ่่ายตรงตามเว่ลาทุ่�กำหนดิ 
เราจ่ะไม่ต้องเส่ียดิอกเบ่�ยเลย เพราะ 
บัตรเครดิิตม่ระยะเว่ลาปลอดิดิอกเบ่�ย 
ใหแ้กค่นทุ่� “จ่่ายเตม็ จ่า่ยตรง” ซึ่่�งนบัเปน็
คุณสีมบัติหลักทุ่�ทุำให้คนสี่ว่นใหญ่่เลือก 
ใช้้จ่่ายดิ้ว่ยบัตรเครดิิต 

แต่สีิ�งทุ่�หลายคนมักเข้้าใจ่ผิิดิก็คือ  
หากเราจ่า่ยแค่บางส่ีว่น เช่้น รดูิ 10,000 บาทุ  
แต่จ่่ายแค่ 7,000 บาทุ เราก็จ่ะหมดิสีิทุธิ์ิ� 
ทุ่�จ่ะไดิร้ะยะเว่ลาปลอดิดิอกเบ่�ย และจ่ะถ้กู 
คิดิดิอกเบ่�ยจ่าก 2 สี่ว่น คือ สี่ว่นแรก  

ยอดิเต็มจ่ำนว่น 10,000 บาทุ โดิยคิดิ
ดิอกเบ่�ยย้อนกลับไปเริ�มตั�งแต่ว่ันทุ่�เรา 
รูดิบัตรหรือวั่นทุ่�บันทุ่กรายการ จ่นถ้่งวั่น 
กอ่นวั่นทุ่�เราช้ำระ และส่ีว่นทุ่�สีอง ธิ์นาคาร
หรือบริษััทุบัตรเครดิิตจ่ะคิดิดิอกเบ่�ยจ่าก
ยอดิค้าง 3,000 บาทุ นับจ่ากวั่นทุ่�เรา
ช้ำระจ่นถ่้งวั่นก่อนวั่นทุ่�เราช้ำระครั�งต่อไป 

ฉะนั�น อย่าลมืถ้ามตัว่เองก่อนว่า่ หากจ่ะ
ใช้บั้ตรเครดิติ เราสีามารถ้จ่า่ยเตม็จ่ำนว่นไดิ้ 
ใช้ห่รือไม่ เพื�อจ่ะทุำให้เราไม่ตอ้งจ่า่ยดิอกเบ่�ย  
และไดิ้ประโยช้น์จ่ากการใช้้บัตรเครดิิต
อย่างแทุ้จ่ริง

1ใช้บัตรเครดิตซื้อของ 
แล้วจ่ายแค่บางส่วน จะเสีย
ดอกเบ้ียแคส่ว่นท่ียังไม่จา่ย

ถ้้าจ่ายหนี้บัตรเครดิตไม่เต็มจำานวนจะถู้กคิดดอกเบี้ยอย่างไร

5 ต.ค. วัันสรุุปยอดบััตรุ 
25 ต.ค.

วัันครุบักำำ�หนดชำำ�รุะ 
10 พ.ย.

วัันครุบักำำ�หนดชำำ�รุะ 
10 ธ.ค.

วัันครุบักำำ�หนดชำำ�รุะ 
10 ม.ค.

วัันสรุุปยอดบััตรุ 
25 พ.ย.

วัันสรุุปยอดบััตรุ 
25 ธ.ค. 

เงิินต้น (บั�ท)

ดอกำเบั้�ย (บั�ท) 

10,000 บั�ท

36 วััน (5 ต.ค. - 9 พ.ย.)

10,000 x 16% x 36
365 = 157.81

(เงินต้น x อัตราดอกเบี้ยต่อปีี x จำานวนวันในงวด)
จำานวนวันใน 1 ปีี

ดอกเบี้ยที่ต้องจ่าย =

10,000 - 7,000 = 3,000 บั�ท

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

ใบัแจ้้งิหน้� 
10,000 บั�ท

ใบัแจ้้งิหน้� 3,178.85 บั�ท
(3,000 + 157.81 + 21.04)

ใบัแจ้้งิหน้� 
23.01 บั�ท

จ้่�ย
18.41 บั�ท

จ่่ายไม่่ครบ จ้่�ย 7,000 บั�ท 
และไม่รุูดเพ่�ม ไม่ถอนเงิิน

ม่ีเงิินจ่่ายทั้้�งิหม่ด 
จ้่�ยเต็มจ้ำ�นวัน 3,178.85 บั�ท 

และไม่รุูดเพ่�ม ไม่ถอนเงิิน 
รูดบ้ตร 10,000 บาทั้ 

และไม่รุูดเพ่�ม ไม่ถอนเงิิน

ดอกเบี้้�ยเคลีียรใจ์

C
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ปัจ่จุ่บันการเช้่าซึ่ื�อรถ้ยังคงใช้้อัตรา
ดิอกเบ่�ยทุ่�คำนว่ณแบบ “เงินต้นคงทุ่�  
(flat rate)” อยู ่โดิยคิดิดิอกเบ่�ยจ่ากเงินตน้ 
ทุั�งก้อน เพ่ยงแต่ต้องระบุอัตราดิอกเบ่�ย 
ทุ่�แทุ้จ่ริงต่อปี และม่การแจ้่งตารางช้ำระ
แบบลดิตน้ลดิดิอกไว่ใ้นสีญั่ญ่าดิว้่ย เพื�อให ้
ผู้ิบริโภคสีามารถ้เปร่ยบเทุ่ยบกับอัตรา
ดิอกเบ่�ยข้องสีนิเช้ื�ออื�นไดิ ้จ่ง่ทุำใหห้ลายคน 
เข้้าใจ่ผิิดิว่่าการเช้่าซึ่ื�อรถ้ไดิ้เปล่�ยนว่ิธิ์่การ 
คดิิดิอกเบ่�ยเปน็แบบ “ลดิตน้ลดิดิอก” แลว้่ 
และคิดิว่่าเงินทุ่�จ่่ายค่างว่ดิเกินไปหรือการ
ทุยอยโปะจ่ะช่้ว่ยลดิดิอกเบ่�ย และทุำให้
ปิดิหน่�ไดิ้เร็ว่ข้่�น 

ฉะนั�น หากลูกหน่�ต้องการรับสี่ว่นลดิ
ดิอกเบ่�ย จ่ง่จ่ะต้อง “โปะปดิิบญั่ช้”่ โดิยช้ำระ 
ยอดิคงค้างให้หมดิในงว่ดิเดิย่ว่ ถ่้งจ่ะได้ิรับ
สีว่่นลดิดิอกเบ่�ยอยู ่60-100% ข้องดิอกเบ่�ย
ทุ่�ยงัไมถ่้ง่กำหนดิช้ำระ ซึ่่�งกข็้่�นอยูก่บัว่า่เรา
ช้ำระค่างว่ดิไปมากเทุ่าไหร่แล้ว่ 

ดิอกเบ่�ยสีำหรับสีินเช้ื�อเพื�อทุ่�อยู่อาศััย 
เป็นแบบลดิต้นลดิดิอก (effective rate) 
โดิยในการช้ำระแต่ละงว่ดิจ่ะแยกเป็นเงินตน้ 
และดิอกเบ่�ย หากจ่ำนว่นเงินทุ่�เราช้ำระ 
เทุา่กันทุกุงว่ดิ ในช้ว่่งปแีรก ๆ  คา่งว่ดิทุ่�ช้ำระ 
สีว่่นใหญ่จ่่ะเป็นดิอกเบ่�ย และถู้กนำมาตัดิ
เงนิตน้แคเ่ลก็นอ้ยเทุา่นั�น เพราะเงนิตน้ยงัม่
จ่ำนว่นสูีงอยู ่แต่เมื�อเราช้ำระไปหลายปีแล้ว่  
คา่งว่ดิจ่ะเปล่�ยนสีดัิสีว่่นมาหักช้ำระเงินตน้ 
ได้ิเยอะข้่�นและเหลือสี่ว่นทุ่�เป็นดิอกเบ่�ย
นอ้ยลง เพราะเงินตน้มจ่่ำนว่นลดิลงเรื�อย ๆ  

เมื�อรู้แบบน่�แล้ว่ หากเราม่เงินเหลือใช้้ 
ในแต่ละเดิือน จ่่งคว่รแบ่งมาผิ่อนบ้าน 
ให้มากข้่�น หรือทุ่�เร่ยกว่่า “ทุยอยโปะ” 
เพื�อช่้ว่ยให้ผ่ิอนบ้านหมดิเร็ว่ข้่�นและ 
เสีย่ดิอกเบ่�ยนอ้ยลง ซึ่่�งถ้า้โปะตรงว่นักำหนดิ 
ช้ำระข้องแต่ละงว่ดิ เงินทุ่�เราจ่่ายเพิ�ม
จ่ะถู้กนำไปตัดิเงินต้นเต็ม ๆ อ่กอย่าง 
คือ หากสีินเช้ื�อบ้านข้องเรากำลังจ่ะหมดิ
โพรโมช้ันอัตราดิอกเบ่�ยต�ำ คว่รร่บเข้้าไป
ข้อลดิดิอกเบ่�ยกบัเจ่า้หน่�เดิมิหรอืทุ่�เรย่กว่า่  
“retention” หรืออาจ่ข้อ “refinance” 
กับเจ่้าหน่�ใหม่ แต่ก็อย่าลืมเปร่ยบเทุ่ยบ
ให้รอบคอบก่อนว่่าค่าธิ์รรมเน่ยมต่าง ๆ 
คุ้มทุ่�จ่ะเปล่�ยนเจ่้าหน่�หรือไม่ 

ผ่อนบ้านมาหลายปีี 
จ่ายแต่ดอกเบี้ย 
เงินต้นแทบไม่ลด2

การคิดดอกเบี้ย
ลดต้นลดดอก

ปีแรุกำ ๆ 

ปีกำล�งิ ๆ

ปีหลังิ ๆ

ค่างวด

ดอกำเบั้�ย เงิินต้น

ดอกเบี้ยเช่าซื้อรถ้
เปีลี่ยนวิธีคิดจากแบบ 
เงินต้นคงที่ มาเปี็น
แบบลดต้นลดดอกแล้ว3

effective
rate

 อ่า่นรายละเอี่ยดเพิ่่�มเติิมได้ที่ี� 

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

satang-story/managing-debt/

refinance-retention.html

 โดยสามารถดูรายละเอ่ียด

เพิ่่�มเติิมได้ที่ี� https://www.

ratchakitcha.soc.go.th/DATA/

PDF/2565/E/245/T_0026.PDF
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อตัราดิอกเบ่�ยทุ่�โฆษัณาในโบรช้วั่รเ์ข้ย่น
แค่ “อัตราดิอกเบ่�ย” โดิยไม่ไดิ้ระบุอัตรา
ดิอกเบ่�ยว่่าเป็นต่อปี ต่อเดิือน หรือต่อว่ัน 
ทุำใหไ้ดิร้บัข้อ้มลูไมค่รบถ้้ว่น และอาจ่ทุำให้
คนเข้้าใจ่ผิิดิว่่าไมแ่พง ฉะนั�น หากตอ้งการ
กู้เงิน จ่่งคว่รต้องถ้ามพนักงานหรือบริษััทุ
ทุ่�เราจ่ะกู้เงินให้ชั้ดิเจ่น และแปลงอัตรา
ดิอกเบ่�ยให้เป็นต่อปีตามสีูตรน่�

สีมมตว่ิ่า อตัราดิอกเบ่�ยทุ่�ระบใุนโบรช้วั่ร์ 
คอื 2% ต่อเดิอืน ให้นำ 12 ไปคูณกบั 2% 
กจ็่ะเทุ่ากบัอตัราดิอกเบ่�ยสีงูถ้ง่ 24% ต่อปี 
แพงหรอืไม่ถ้ามใจ่ตวั่เองดิู

สรุปีวิธีที่ช่วยปีระหยัดดอกเบี้ยที่ต้องจ่าย
ไหน ๆ  กเ็คลย่รค์ว่ามเข้า้ใจ่ผิดิิกันแลว้่ ข้อสีรปุเปน็ว่ธิิ์ทุ่่�ช้ว่่ยประหยดัิ

ดิอกเบ่�ยทุ่�ต้องจ่่ายให้ช้ัดิ ๆ  ว่่า
• บัตัรเครดิติต้องจ่า่ยเต็มจ่ำนวนและตรงเวลา เพื�อให้ได้ิรบัประโยช้น์ 

จ่ากระยะเว่ลาปลอดิดิอกเบ่�ย (และไม่คว่รใช้้บัตรเครดิิตถ้อนเงินสีดิ
ออกมา) 

• สิินเชื่่�อเพ่ื่�อท่ี่�อย่อ่าศัยัควรที่ยอยโปะถ้า้พื่อจ่า่ยไหว เพราะจ่ะช้ว่่ย
ลดิเงนิตน้ไดิเ้พิ�มข้่�นและประหยดัิดิอกเบ่�ยไดิ ้ทุ่�สีำคญั่คว่รโปะในว่นัทุ่�
ครบกำหนดิช้ำระข้องทุุกเดิือนหากต้องการตัดิเงินต้นไดิ้เต็มจ่ำนว่น 

• เชื่่าซื้่�อรถ้ยนต์ต้องจ่่ายเงินก้้อนโปะปิดิบััญชื่่ครั�งเดิ่ยว ถ้่งจ่ะไดิ้
รับสี่ว่นลดิดิอกเบ่�ย

• ดิ่อัตราดิอก้เบั่�ยให้ชื่ัดิเจ่น และแปลงให้เป็นเปอร์เซึ่็นต์ต่อปี  
เพื�อเปร่ยบเทุ่ยบคว่ามคุ้มค่าในการข้อสีินเชื้�อจ่ากเจ่้าหน่�หลาย ๆ  ราย  
จ่ะได้ิไมเ่สี่�ยงกับดิอกเบ่�ยแสีนแพง และหน่�สีนิทุ่�พอกพูนจ่นจ่า่ยไม่ไหว่

สีำคัญ่ทุ่�สีุดิ!!! อย่าลืมศั่กษัาและทุำคว่ามเข้้าใจ่ผิลิตภัณฑ์์ทุาง 
การเงินต่าง ๆ อย่างรอบคอบก่อนตัดิสีินใจ่ใช้้บริการทุุกครั�ง เพื�อให้
ไดิ้ประโยช้น์สีูงสีุดิและไม่ม่ปัญ่หาตามมาภายหลัง 

Real Interest Rate
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง

คืือ อตัราดอกเบ้ี้�ยท้ี่�หักัด้วยอัตราเงิินเฟ้อ้ ซึ่่�งิอาจใช้้อัตราเงิินเฟ้อ้ที่ั�วไป
หัรอือตัราเงินิเฟ้อ้คืาดการณ์ม์าหักัออก อตัราดอกเบี้้�ยท้ี่�แท้ี่จริงิสะท้ี่อน
ต้นทีุ่นการก้้ยืมที่้�แที่้จริงิของิผู้้้ก้้ และผู้ลตอบี้แที่นที่้�แที่้จริงิของิผู้้้ฝาก  
ใช้้เพื่่�อการตัดสินใจเรื�องิต่างิ ๆ ในระบี้บี้เศรษฐกิจ เช้่น การก้้เงิิน  
การออมเงิิน การบี้ริโภคื และการลงิทีุ่น

ยกตัวอย่างิ ในช่้วงิที่้�อัตราดอกเบ้ี้�ยนโยบี้ายอย่้ในระดับี้ที่้�ตำ�ากว่า
อัตราเงิินเฟ้้อ ที่ำาใหั้อัตราดอกเบี้้�ยที่้�แที่้จริงิติดลบี้ จะม้ผู้ลใหั้ประช้าช้น 
อยากฝากเงิินนอ้ยลงิและม้พื่ฤตกิรรมการลงิที่นุเพื่่�อหัวงัิผู้ลตอบี้แที่น
ที่้�ส้งิข้�น ขณ์ะที่้�ผู้้้ประกอบี้การอาจตัดสินใจก้้เงิินมาลงิทีุ่นหัรือเก็งิกำาไร
งิา่ยข้�นเพื่ราะเหัน็วา่มค้ืวามเส้�ยงินอ้ยเพื่ราะตน้ที่นุการเงิินอย่้ในระดบัี้ตำ�า

ดอกเบี้ยแค่ 2% 
ถู้กสุด ๆ4

อัตราดอกเบี้ยที่ระบุในโบรชัวร์ 
(สมมติว่าเท่ากับ 2%) ตัวคูณเพื่่่อแปีลงอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยต่อปีี

2% ต่อวััน 730%365 (วััน)

2% ต่อไตรุม�ส (3 เดือน) 8%4 (ไตรุม�ส)

2% ต่อเดือน 24%12 (เดือน)

2% ต่อปี 2%1 (ปี)

FINANCIAL WISDOM

อัตราดอกเบี้ยต่อปีี = อัตราดอกเบี้ยที่ระบุในโบรชัวร์ X ตัวคูณเพื่่่อแปีลงอัตราดอกเบี้ย

C
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“ศููนย์์การเรีย์นรู�แบงก์ชาติิ - BOTLC” 

ก็็พร้้อมเส่ิร้์ฟข่่าวส่าร้-ส่าร้ะความร้้้ดิี ๆ ให้้ก็ับเพ่�อน ๆ เห้มือนเคย

อย่าลืืมก
ดติิดติาม

กันไว้้ทุกช่
่องทางนะ

ศููนย์์การเรีย์นรู�แบงก์ชาติิ - BOTLC






