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ทีเ่ช่ือกนัว่าจะนํามาซึง่การเปลีย่นแปลง ปรบัตวั  
และเติบโต ดิฉันในฐานะบรรณาธิการขอเป็น
ตัวแทนทีมงาน สวัสดีปีใหม่ผู้อ่าน ขอให้เป็น
อีกปีที่พวกเราเติบโตไปด้วยกันนะคะ
 พระสยาม BOT MAGAZINE ฉบับนี้
ขอชวนทุกท่านมาอ่านเรื่องเล่าจาก 32 คนที่ 
ใชช้วีติ ปรบัตวั และเตบิโต เรือ่งเลา่ของบางคน 
อาจเป็นข้อคิด และอีกหลายเรื่องจะสร้าง 
แรงบันดาลใจ แต่ทุกเรื่องล้วนเป็นส่วนหนึ่ง
ของข้อมูลที่ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
นํามาวเิคราะห์ ออกแบบ ตอ่ยอด และประเมนิ 
นโยบายหรือมาตรการ ตลอดจนปรับเปลี่ยน
แก้ไขมาตรการเพื่อรองรับความจําเป็นของ
แต่ละกลุ่ม ผู้ที่เกี่ยวข้องเหล่านี้ไม่ได้มีเพียง
ตัวแทนจากองค์กรขนาดใหญ่ สถาบัน หรือ
หน่วยงานใด ๆ  หากแต่เป็นบุคคลทั่วไปที่คุณ 
อาจเดินสวนกับเขาได้ในทุก ๆ วัน
 ที่ผ่านมา ธปท. ใช้ทั้งข้อมูลเชิงปริมาณ 
ทีไ่ดจ้ากการรวบรวมตวัเลขสถติติา่ง ๆ  ไปจนถงึ 
ขอ้มลูเชงิคณุภาพทีไ่ดจ้ากการลงพืน้ที ่สํารวจ 

และพดูคยุกบัผูท้ีเ่กีย่วขอ้งจรงิ ๆ  ฉบับนีเ้ราจงึ 
พาท่านผู้อ่านขึ้นเหนือเพื่อฟังเรื่องเล่าจาก 
คนเลีย้งหมทูีต้่องการความเปลีย่นแปลง ล่องใต้ 
ไปพดูคยุกบัชาวประมงและคนทอผา้ทีกิ่จการ
ฟื้นตัวได้ไม่เท่ากัน เลี้ยวไปอีสานเพ่ือดู 
การทํานา 3 แบบที่ตอบโจทย์ 3 เป้าหมาย 
ใหเ้ศรษฐกิจฐานราก แลว้วกกลบัมาภาคกลาง
เพื่อสํารวจการปรับตัวของภาคธุรกิจที่มุ่ง 
ตอบสนองนโยบายภาครฐั อนรุกัษส์ิง่แวดลอ้ม 
เพิ่มความสามารถทางการแข่งขัน รวมถึง 
ก้าวขึ้นไปเป็นที่ยอมรับของคู่ค้าและผู้ใช้
บริการในระดับสากล
 กองบรรณาธิการหวังว่าเรื่องเล่าทั้ง  
32 เรื่องที่เรารวบรวมมาให้อ่านในฉบับนี้  
จะจุดประกายแรงบนัดาลใจใหเ้กิดการปรับตวั 
และเป็นส่วนหน่ึงท่ีจะช่วยขับเคล่ือนกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจของไทยใหเ้ตบิโตตอ่ไปไดอ้ย่าง
ยั่งยืนค่ะ

 ขอให้สนุกกับการอ่านนะคะ
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ทำำ�ความเข้้าใจ 
การทำำ�งานของระบบเศรษฐกิจิ

ประเทศไทยมีีระบบเศรษฐกิิจแบบเปิิดขนาดเล็็ก (small open economy) เพราะมีีการพึ่่�งพาต่่างประเทศในการขัับเคลื่�อน
เศรษฐกิิจในหลายมิิติิ ไม่่ว่่าจะเป็็นการค้้าระหว่างประเทศ นัักท่่องเที่่�ยวต่างชาติิ การลงทุุนจากต่่างประเทศ และแรงงานต่่างชาติิ 
ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจไทยได้้รับัผลกระทบจากเศรษฐกิิจโลกค่่อนข้้างมาก 

ก่่อนที่่�จะทำำ�ความเข้้าใจการทำำ�งานของระบบเศรษฐกิิจ และบทบาทหน้้าที่่�ของธนาคารกลาง เรามาทำำ�ความรู้�จัักกัับกลุ่่�มต่าง ๆ  
ที่่�มีบีทบาทสำำ�คัญในการขับัเคลื่�อนการเติิบโตของประเทศกัันก่่อน โดยแบ่่งออกเป็็น 6 กลุ่่�มหลัก ได้้แก่่ 

มีี 2 บทบาทสำำ�คััญ ได้้แก่่

1. �เป็็นเจ้้าของปััจจัยการผลิิต ได้้แก่่ แรงงาน ที่่� ดิิน ทุุน และ 
ผู้้�ประกอบการ 

2. �เป็็นผู้้�บริิโภค นำำ�รายได้้จากการทำำ�งานและการขายปััจจัยการผลิิต  
ไปซ้ื้�อสิินค้้าและบริิการ

ภาคครััวเรืือน 

ทำำ�หน้้าที่่� ในการผลิิตสิินค้้าและบริิการ เพ่ื่�อขายให้้ภาคครัวเรืือน  
ภาครัฐบาล รวมถึึงส่่งออกไปขายต่่างประเทศ

ภาคธุุรกิิจ

ทำำ�หน้้าที่่�จััดหาสิินค้้าและบริิการสาธารณะ เพ่ื่�ออำำ�นวยความสะดวก 
และสร้างความปลอดภัยให้้ประชาชน โดยนำำ�เงิินที่่�ได้้จากการเก็็บภาษีี 
และค่่าธรรมเนีียมมาใช้้จ่่าย เช่่น พััฒนาโครงสร้างพ้ื้�นฐาน จััดหา 
หลัักประกัันสุุขภาพให้้ประชาชน ดำำ�เนิินมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

แต่่ละประเทศมีีทรััพยากรและความเชี่่�ยวชาญที่่�แตกต่างกััน 
ทำำ �ให้้มีีการซ้ื้�อขายแลกเปลี่่� ยนระหว่่างกััน ความเชื่่�อมโยงนี้้�  
ทำำ�ให้้ภาวะเศรษฐกิิจโลกมีีผลต่อเศรษฐกิิจภายในประเทศ

ภาคต่่างประเทศ

ทำำ�หน้้าที่่� เป็็นผู้้�จัดสรรเงิินทุุนให้้ประชาชนและธุุรกิิจ รวมถึึง 
ดููแลระบบการชำำ�ระเงิิน เพ่ื่�อให้้วงจรเศรษฐกิิจขับเคลื่่�อนได้้อย่่างมีี 
ประสิิทธิิภาพ

ทำำ�หน้้าที่่� รัักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิิจการเงิิน  
ผ่่านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน การดููแลระบบการชำำ�ระเงิินและ 
การบริิหารจััดการธนบััตร รวมถึึงกำำ�กับตรวจสอบสถาบัันการเงิิน

ภาคสถาบัันการเงิิน ธนาคารกลาง (ธปท.) 

โรงงาน

ร้านค้า

OPEN

ธนาคาร ธปท.

GDP

TAX

ภาครััฐ

฿

$
฿
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ธปท. ติิดตามภาวะเศรษฐกิิจ และแนวโน้้มในระยะข้้างหน้้า  
สำำ �หรัับใช้้ประกอบการตััดสิินนโยบายการเงิิน เพ่ื่�อสนับสนุน 
การเติิบโต และรัักษาเสถีียรภาพเศรษฐกิิจการเงิิน

ธปท. กำำ�กับดููแลสถาบัันการเงิินให้้สามารถจัดสรรเงิินทุุน 
ให้้แก่่ประชาชนและภาคธุุรกิิจได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ และให้้บริิการ
ทางการเงิินอย่่างเป็็นธรรม

ธปท. ดููแลและพััฒนาระบบการชำำ�ระเงิิน รวมถึึงผลิิตและ
จััดการธนบััตร เพ่ื่�อให้้การทำำ�ธุรกรรมต่่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิิจ
เป็็นไปอย่่างราบร่ื่�นและทั่่�วถึึง ควบคู่่� ไปกัับการแก้้ปััญหาภััยการเงิิน 
เพ่ื่�อสร้างความปลอดภััยและความมั่่�นใจให้้กัับผู้้� ใช้้บริิการ

ธปท. ดููแลอััตราแลกเปลี่่� ยนให้้มีีเสถีียรภาพ ไม่่ผัันผวน
เกิินไป ตลอดจนพััฒนาระบบการชำำ�ระเงิินระหว่่างประเทศ เพ่ื่�อ
รองรัับการทำำ�ธุรกรรมกัับต่่างประเทศให้้สะดวก มีีประสิิทธิิภาพ 
และต้้นทุุนต่ำำ��

ธปท. กำำ�หนดกรอบเป้้าหมายและดููแลเงิินเฟ้้อให้้อยู่่� ในระดัับ 
ที่่� เหมาะสม เพ่ื่� อให้้การเปลี่่� ยนแปลงราคาไม่่ผัันผวนเกิินไป 
จนส่่งผลกระทบต่่อการลงทุุนและการใช้้จ่่าย

ธปท. ให้้ความสำำ�คัญกัับการสร้างความมั่่�นคงทางการเงิิน 
ให้้กัับคนไทย โดยดำำ�เนิินมาตรการต่่าง ๆ เพ่ื่�อช่่วยลดภาระและ
แก้้หนี้้� ให้้กัับกลุ่่�มเปราะบางอย่่างต่่อเน่ื่�อง รวมทั้้�งส่่งเสริมความรู้้�
ทางการเงิิน ซ่ึ่�งเป็็นรากฐานสำำ�คัญของการแก้้ปััญหาอย่่างยั่่�งยืืน

ธปท.  ร่่วมมืือกัับภาครััฐ   เช่่น    กระทรวงการคลััง    ในการผลัักดัน 
มาตรการต่่าง ๆ เพ่ื่�อส่่งเสริมการเติิบโตของเศรษฐกิิจ

1

2

3

4

5

6

7

ลงทุุนและจ่่าย 
ค่่าปััจจััยการผลิิต

ธุุรกิิจจ่ายภาษีีให้้รััฐ 

ใช้้จ่่ายงบประมาณ (ลงทุุน/ดำำ�เนิินมาตรการต่่าง ๆ)

ธุุรกิิจไทยจ่่ายค่่านำำ�เข้้าสิินค้้า/บริิการ  
และออกไปลงทุุนต่่างประเทศ

ธุุรกิิจไทยได้้เงิินจากการส่่งออกสินค้้า/บริิการ  
และรัับเงิินลงทุุนจากต่างประเทศ

ธปท.อยู่่�ตรงไหน
ในระบบเศรษฐกิิจ?

ภาคธุุรกิิจ 
ผลิิตสิินค้้า 
และบริิการ

•	 ติิดตามภาวะ/แนวโน้้มเศรษฐกิิจ
•	 ดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน

ให้้สิินเช่ื่�อ

ฝาก/ชำำ�ระหนี้�  

ธปท.
1

โรงงาน

ร้านค้า

OPEN

ระบบเศรษฐกิิจ

ธปท.
GDP

4
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₩ ฿

จ่่ายค่่าสิินค้้าและบริการ

ภาคต่่างประเทศ
แลกเปล่ี่�ยนทรััพยากรและ 

ความเช่ี่�ยวชาญกัับประเทศอ่ื่�น

ทำำ�ธุรกรรมกับคนนอกประเทศ

ทำำ�ธุรกรรมกับคนในประเทศไทย

ครัวเรืือนจ่่ายภาษีีให้้รััฐ

ใช้้จ่่ายงบประมาณ (ลงทุุน/ดำำ�เนิินมาตรการต่่าง ๆ)

ภาคครััวเรืือน
เจ้้าของปััจจัย

การผลิิต
ฝาก/ชำำ�ระหนี้�

ให้้สิินเช่ื่�อ 

•	 ดููแลระบบการชำำ�ระเงิินระหว่่างประเทศ
•	 ดููแลอัตราแลกเปลี่่�ยนธปท.

4

•	 แก้้ปััญหาหนี้้�ครัวเรืือน
•	 สร้างความรู้�ทางการเงิิน

ธปท.
6

ร่่วมมืือและสนับสนุนการทำำ�งานของภาครัฐธปท.
7

ดููแลเงิินเฟ้้อธปท.
5

฿

$
฿

สถาบัันการเงิิน
จััดสรรเงิินทุุน 

ให้้ประชาชน/ธุุรกิจ

•	 กำำ�กับดููแลสถาบัันการเงิิน
•	 คุ้้�มครองผู้้� ใช้้บริิการทางการเงิิน
•	 ส่่งเสริมการเข้้าถึึงสิินเชื่่�อ

ธปท.
2

•	 ร่่วมป้องกัันปััญหาภััยการเงิิน 
•	 ผลิิต/จััดการธนบััตร 
•	 ดููแลระบบการชำำ�ระเงิิน 

ธปท.
3

฿

รายการ

โอน/ถอน

บัญชี

NON-BANK

ทะเบียนรถ

ภาครััฐ
จััดหาสิินค้้า/บริิการสาธารณะ

ดำำ�เนิินนโยบายการคลัง

มาตรการ

TAX

VAT

5



บางนา
Bangna

สุขุมวิท
Sukhumvit

ท่่องโลกสมมติิของนโยบาย
เมื่่�อการตััดสิินใจ  

อาจไม่่ได้้มีคีำำ�ตอบเดีียว

Highlight

6
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บางนา
Bangna

สุขุมวิท
Sukhumvit

ประเทศไทยอยู่่�ในจัังหวะเศรษฐกิิจที่่�ท้้าทายอย่า่งยิ่่�ง ด้้านหนึ่่�ง  
เศรษฐกิิจไทยฟื้้� นตััวจากวิิกฤตโควิด 19 ค่่อนข้้างช้้า และแม้้ 
ฟื้้� นตััวแล้้วก็ยัังอยู่่�ในภาวะเติิบโตต่ำำ�ต่อเน่ื่�องเมื่่�อเทีียบกัับ 
ช่่วงก่่อนวิิกฤต ซึ่่�งเป็็นผลมาจากปััญหาเชิิงโครงสร้้างที่่�ฝัังลึึก 
อีีกด้้านหนึ่่� ง ความไม่่แน่่นอนของเศรษฐกิิจโลกก็็ยิ่่�งถาโถม 
ทั้้�งนโยบายการค้้าของประเทศมหาอำำ�นาจ ความขัดแย้้งทาง
ภููมิริัฐัศาสตร์ ์และการปฏิิวััติิเทคโนโลยีีที่่�กำำ�ลังเปลี่่�ยนโครงสร้้าง
เศรษฐกิิจโลกอย่า่งรวดเร็ว็

ในสถานการณ์์เช่น่นี้้� การตััดสินใจเชิงินโยบายไม่เ่คยง่า่ย แม้้จะ 
ยึดึหลักคิิดและข้้อมููลอย่า่งรอบด้้าน แต่่ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย  
(ธปท.) ก็็รู้้ �ดีีว่่า นโยบายใด ๆ  ย่อ่มมีเีสีียงเห็น็ต่่างและวิิพากษ์์วิิจารณ์์ 
เสมอ ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่� ธปท. ยินิดีีรับัฟััง พร้้อมอธิบิาย แลกเปลี่่�ยน  
และที่่�สำำ�คัญพร้้อมทบทวนและปรับัปรุุงเมื่่�อสถานการณ์์เปลี่่�ยนไป 
หรืือเมื่่�อได้้ข้้อมููลใหม่ ่ 

แต่่ก็็น่่าคิิดไม่น่้้อยว่า ถ้้า ธปท. เลืือกทำำ�นโยบายที่่�ต่่างออกไป 
ผลลััพธ์จ์ะเป็็นอย่่างไร เศรษฐกิิจไทยจะดีีกว่่าที่่�เป็็นอยู่่�หรืือไม่ ่ 
แม้ใ้นโลกความเป็็นจริงิ คำำ�ถามเช่่นนี้้�เป็็นไปได้้มากที่่�สุุดแค่่ 
“แบบฝึึกหััดทางความคิด” เพราะเราคงไม่่อาจย้้อนกลัับไป
ตััดสินใจใหม่่ได้้ แต่่แบบฝึึกหััดเช่่นนี้้�แหละที่่�จะช่่วยให้้เรา 
ถอดบทเรียีนและทบทวนการออกแบบให้้ดีีขึ้้�นได้ใ้นอนาคต 

ในบทความนี้้� เราจึึงอยากชวนผู้้� อ่่าน “ท่่องโลกสมมติิ 
ของนโยบายธนาคารกลาง” ตั้้�งคำำ�ถามกลัับกัันดููว่า ถ้้า ธปท. 
ไม่่ทำำ�อย่่างที่่�ทำำ� แล้้วเลืือกอีีกเส้้นทางหนึ่่�งแทน เศรษฐกิิจไทย
จะเดิินไปทางไหน? 

ทั้้�งหมดนี้้� ไม่ไ่ด้้ชวนให้้เชื่่�อหรืือเห็็นด้้วยกับ ธปท. แต่่ชวนให้้
เข้้าใจ ถกเถีียง และร่ว่มตรวจสอบการทำำ�งานของธนาคารกลาง 
อย่่างรอบด้้านไปด้้วยกัน เพื่่�อให้้เราเห็็นไม่่ใช่่แค่่เพีียงว่่า ธปท.  
“ทำำ�อะไร” แต่่เข้้าใจด้้วยว่า “ทำำ�ไมจึงเลืือกทำำ�เช่น่นั้้�น” 

สมมติิ 1 : ถ้้า กนง. ลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายให้้ต่ำำ��ไปนาน ๆ เพ่ื่�อแก้้ปััญหาหนี้�ครััวเรืือน

ในช่่วงที่่�ผ่่านมามีีคนจำำ�นวนไม่่น้้อยที่่�คอยตั้้�งคำำ�ถามกับ  
ธปท. ว่่าทำำ�ไมถึึงไม่่ลดดอกเบี้้�ยให้้ต่ำำ� ๆ แล้้วคงไปนาน ๆ  
เพื่่�อเป็็นการช่่วยเหลืือประชาชน กระตุ้้�นการลงทุุน ลดภาระ 
ลููกหนี้้� และประคองกำำ�ลังซื้้�อ ซึ่่�ง ธปท. ได้้รับัฟัังความเห็็นนี้้� 
มาโดยตลอด และไม่เ่พียีงแค่่รับัฟััง แต่่ตระหนักเป็็นอย่่างดีีว่่า 
เบื้้�องลึึกของเสีียงเหล่านี้้�คืือ ความเดืือดร้้อนและความลำำ�บาก 
(เสีียงจากคนที่่�เป็็นลููกหนี้้�) และความห่่วงใยและปรารถนาดีี 
ต่่อเศรษฐกิิจไทย (เสีียงจากคนที่่�เห็็นต่่างเชิงินโยบาย)

คำำ�ถามที่่�น่่าคิิดคืือ ถ้้าคณะกรรมการนโยบายการเงิิน  
(กนง.) ลดดอกเบี้้�ยนโยบายให้้ต่ำำ�เป็็นเวลานาน ๆ โดยมีี
เป้้าประสงค์์เพื่่�อช่่วยเหลืือลููกหนี้้�จริงิ ๆ ผลลััพธ์จ์ะเป็็นอย่่างไร 
ประชาชนจะได้้ประโยชน์จริงิไหม? แล้้วมีีข้้อควรกัังวลบ้้าง 
หรืือเปล่่า? (อ่่านเพ่ิ่�มเติิมได้้ท่ี่�บทความ “ถ้้าลดดอกเบี้้�ยนโยบาย
ให้้ต่ำำ�ไปนาน ๆ จะช่่วยแก้้ปััญหาหนี้้�ครัวัเรือืนได้้จริิงไหม?” 
หน้า 46)

ก่่อนอ่ื่�นเลยมาทำำ�ความเข้้าใจกัันก่่อนว่่า การดำำ�เนิินนโยบาย
ใด ๆ  มักัมีผีู้้�ที่่�ได้้รับัประโยชน์ และผู้้ �ได้้รับัผลกระทบเชิงิลบเสมอ 
การลดดอกเบี้้�ยนโยบายสามารถช่วยประชาชนบางกลุ่่�มได้้จริงิ  
โดยช่่วยบรรเทาภาระการจ่่ายหนี้้�ของครัวัเรืือนได้้บางส่่วน  
โดยเฉพาะลููกหนี้้� ของสิินเชื่่�อที่่�มีี อััตราดอกเบี้้�ยลอยตัว  

(floating rate) อย่่างไรก็็ตาม ไม่่ใช่่ลููกหนี้้�ทุุกคนที่่�ได้้รับั 
ผลประโยชน์์นี้้� คนที่่�มีีสิินเชื่่�อแบบอััตราดอกเบี้้�ยคงที่่� (fixed 
rate) จะไม่ไ่ด้้รับัประโยชน์จากการลดดอกเบี้้�ยดังกล่่าว 

นอกจากนี้้� ดอกเบี้้�ยที่่�ลดลงก็็อาจช่่วยให้้สถาบัันการเงิิน
ปล่่อยสินเชื่่�อได้้เพิ่่�มขึ้้�นและเพิ่่�มสภาพคล่องให้้กับครัวัเรืือนได้้ 
แต่่การปล่่อยสินเชื่่�อของสถาบัันการเงิินก็็ยัังขึ้้�นอยู่่�กับปััจจััย 
อ่ื่�น ๆ ด้้วย เช่่น ความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตของผู้้�กู้้� ความเสี่่�ยง 
ที่่�สถาบัันการเงิินยอมรับัได้้ และแนวโน้้มเศรษฐกิิจในอนาคต  
ซึ่่�งปััจจััยเหล่านี้้�ก็็ส่่งผลให้้สถาบัันการเงิินระมััดระวัังการปล่่อย
สิินเชื่่�อ ประชาชนจึึงอาจได้้รับัประโยชน์น้้อยลงนั่่�นเอง 

แล้้วใครบ้้างที่่�จะได้้รับัผลกระทบเชิงิลบจากการลดดอกเบี้้�ย
นโยบาย?

คนเหล่านั้้�นก็็คืือครัวัเรืือนฝั่่� งผู้้�ออมที่่�จะได้้รับัผลตอบแทน
ลดลง ทั้้�งจากดอกเบี้้�ยเงินิฝาก และผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์อ่์ื่�น 
ที่่�เคลื่�อนไหวตามทิศทางดอกเบี้้�ย

ในเชิิงเหตุุผลก็็บอกได้้ว่า การลดดอกเบี้้�ยนโยบายสามารถ
ช่่วยลููกหนี้้�บางส่่วนได้้จริงิอย่่างที่่�กล่่าวไป แต่่นโยบายการเงิิน
เป็็นเครื่่�องมืือที่่�ส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจในวงกว้้าง (blunt 
tool) การขึ้้�นหรืือลดอัตราดอกเบี้้�ยจึงต้้องคำำ�นึงถึึงผลกระทบ
ในมิติิิอ่ื่�น ๆ ด้้วย 

฿
฿

ธปท.
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ประเด็็นในเชิิงนโยบายก็มีีอยู่่�ว่า การปรับัลดดอกเบี้้�ยให้้ต่ำำ�  
และคงไปนาน ๆ เพื่่�อบรรเทาภาระหนี้้�ครัวัเรืือนอาจก่่อให้้เกิิด 
ผลข้้างเคีียงที่่�ไม่่พึึงประสงค์์ เพราะดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�จะส่่งผลต่่อ 
พฤติิกรรมและการตััดสินใจของภาคส่วนต่่าง ๆ  ในระบบเศรษฐกิิจ  
เช่น่ กระตุ้้�นพฤติิกรรมแสวงหาผลตอบแทน (search for yield) 
และบิิดเบืือนพฤติิกรรมการก่่อหนี้้�จนอาจนำำ�ไปสู่่�วิกฤตหนี้้� 
ครัวัเรืือนได้้ และอาจกลายเป็็นปััจจััยเสี่่�ยงที่่�ฉุุดรั้้�งการเติิบโต 
ของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า

ดัังนั้้�น การกำำ�หนดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายจึงต้้องชั่่�งน้ำำ�หนัก
ระหว่างผลประโยชน์ระยะสั้้�นกัับความเสี่่�ยงที่่�อาจสะสมในระบบ
การเงินิระยะยาวอย่า่งรอบคอบ 

แต่่ประเด็็นที่่�ทุกุฝ่่ายต้้องเข้้าใจตรงกััน คืือ การลดดอกเบี้้�ย
ทำำ�ได้้แค่่บรรเทาภาระหนี้้�ในระยะสั้้�นบางส่่วนเท่่านั้้�น แต่่ไม่่ใช่่
การแก้้ปัญหาหนี้้�ครัวัเรืือนที่่�ยั่่�งยืืน จึึงจำำ�เป็็นต้้องใช้้มาตรการ
แบบผสมผสานร่ว่มกับ “มาตรการแก้้หนี้้�เฉพาะจุดุ” อ่ื่�น ๆ  รวมถึึง  
“มาตรการช่่วยเพิ่่�มรายได้้และศัักยภาพของลููกหนี้้�” เพื่่�อให้้
สามารถแก้้ปััญหาหนี้้�ครัวัเรืือนได้้อย่า่งเป็็นระบบและยั่่�งยืืน 

การตััดสินใจทางนโยบายไม่่ได้้มีีคำำ�ตอบแบบขาวหรืือดำำ� 
แต่่สิ่่�งที่่�สำำ�คัญคืือ การรับัฟังัเสีียงวิิจารณ์์ต่่อการดำำ�เนิินนโยบาย
เหล่านั้้�น เพื่่�อนำำ�มา “คิิดทบทวน” และ “ประเมินิสถานการณ์์” 
อยู่่�เสมอ เพราะนี่่�คืือพลังของการมีีส่่วนร่ว่มในเชิิงนโยบาย 
จากสัังคม การตั้้�งคำำ�ถามทำำ�ให้้เกิิดการปรับัเปลี่่�ยนนโยบาย 
ให้้เหมาะสมกับสถานการณ์์

แม้้ว่่าการลดดอกเบ้ี้�ยนโยบายสามารถช่่วยลููกหนี้�บางส่่วนได้้จริิง แต่่นโยบายการเงิินเป็็นเคร่ื่�องมืือ 
ท่ี่�ส่่งผลกระทบต่อเศรษฐกิิจในวงกว้้าง (blunt tool) การข้ึ้�นหรืือลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายจึึงต้้อง
คำำ�นึึงถึึงผลกระทบในมิิติิอ่ื่�น ๆ ด้้วย 

ดอกเบ้ี้�ยท่ี่�ต่ำำ��จะส่่งผลต่่อพฤติิกรรมและการตััดสิินใจของภาคส่่วนต่่าง   ๆ    ในระบบเศรษฐกิิจ  เช่่น   กระตุ้้�น
พฤติิกรรมแสวงหาผลตอบแทน (search for yield) และบิิดเบืือนพฤติิกรรมการก่่อหน้ี้�จนอาจนำำ�ไปสู่่�  
วิิกฤตหน้ี้�ครััวเรืือนได้้  และอาจกลายเป็็นปััจจััยเสี่่� ยงท่ี่� ฉุุดรั้้�งการเติิบโตของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า

ดอกเบ้ี้�ยนโยบายต่ำำ�� ใครได้้-ใครเสีีย?

กลุ่่�มได้้ประโยชน์์

ลููกหน้ี้�ของสิินเชื่่�อท่ี่�มีีอัตรา 
ดอกเบ้ี้� ยลอยตััว (floating  
rate) + ผู้้� กู้้� สิินเชื่่� อรายใหม่่ 
ท่ี่�กู้้�ขณะดอกเบ้ี้�ยต่ำำ��

ลูู กหน้ี้� ของสิินเชื่่� อ
ท่ี่� มีีอั ตราดอกเบ้ี้� ยคงท่ี่�  
(fixed rate)

กลุ่่�มไม่่ ได้้ ไม่่เสีีย
ประโยชน์์

ครััวเรืือนฝ่ั่� งผู้้�ออมท่ี่� จะได้้รั บ 
ผลตอบแทนลดลง ทั้้�งจากดอกเบ้ี้�ย
เงิินฝาก และผลตอบแทนจาก
สิินทรัพย์์อื่่� น ท่ี่� เคลื่่� อนไหวตาม
ทิิศทางดอกเบ้ี้�ย

กลุ่่�มเสีียประโยชน์์
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สมมติิ 2 : ถ้้า ธปท. เข้้าแทรกแซงค่่าเงิินบาทท่ี่�แข็็งเกิินไปให้้อ่่อนลง

ในช่ว่งหลายปีทีี่่�ผ่า่นมา เงิินบาททยอยแข็็งค่่าขึ้้�นเมื่่�อเทีียบกัับ 
ดอลลาร์ส์หรัฐัและสกุุลหลักอ่ื่�น ๆ เฉพาะปีี 2568 เงิินบาท 
แข็็งค่่ามาอยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 31-32 บาทต่อดอลลาร์ส์หรัฐั  
หรืือคิดเป็็น 5% เมื่่�อเทีียบกัับต้้นปีี 25681 

หลายฝ่า่ย โดยเฉพาะผู้้�ส่่งออกและอุตุสาหกรรมที่่�พึ่่�งพารายได้้ 
ต่่างประเทศ รู้้ �สึึกกัังวล เพราะเงิินบาทที่่�แข็็งขึ้้�นหมายถึึง 
เมื่่�อแปลงรายได้้จากการขายสินค้้าให้้ต่างประเทศกลัับมาเป็็น 
เงินิบาท รายได้้จะลดลงทัันทีี ถ้้าจะยกตััวอย่า่งให้้เห็็นภาพ เช่น่  
เคยส่งออกสิินค้้ามููลค่่า 1 ล้้านดอลลาร์ส์หรัฐั ซึ่่�งแลกเป็็นเงินิบาท 
ได้้ 33 ล้้านบาท ต่่อมาเงิินบาทแข็็งค่่าขึ้้�น ทำำ�ให้้ส่งออกสิินค้้า
ปริมิาณเท่่าเดิิม แต่่แลกเป็็นเงิินบาทได้้เพีียง 32 ล้้านบาท  

เสีียงเรียีกร้้องให้้ ธปท. “เข้้าแทรกแซงค่่าเงิินบาท” เพื่่�อพยุงุค่่าเงินิ 
ให้้อ่่อนลงจึึงเริ่่�มดังขึ้้�น 

คำำ�ถามคืือ ถ้้า ธปท. ทำำ�จริงิ จะเกิิดอะไรขึ้้�น? 
ก่่อนอ่ื่�นต้้องเข้้าใจว่่า “บาทแข็ง็” ไม่ใ่ช่เ่รื่่�องเลวร้้ายเสมอไป 

และ “บาทอ่่อน” ก็็ไม่ใ่ช่ข่องดีีในทุกุสถานการณ์์ 
เงิินบาทแข็็งอาจกระทบผู้้�ส่่งออกจริงิ แต่่ก็็มีีผู้้ �ได้้ประโยชน์

อีีกจำำ�นวนไม่่น้้อย เช่่น ผู้้�นำำ�เข้้าที่่�ต้้องจ่่ายเงิินสกุุลต่่างประเทศ 
(เช่น่ น้ำำ�มันั เครื่่�องจัักร หรืือวััตถุดิุิบอุตุสาหกรรม) จะมีตี้้นทุนุ
ลดลง ผู้้�บริโิภคได้้ประโยชน์จากราคาสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�ถููกลง  
นัักลงทุนุไทยที่่�ต้้องการขยายการลงทุนุไปต่่างประเทศสามารถ
ซื้้�อสินทรัพัย์ต่์่างประเทศได้ใ้นราคาถููกลง

1 ข้้อมููล ณ เดืือนพฤศจิิกายน 2568

ใครได้้ประโยชน์์? 

ผู้้�นำำ�เข้้า ต้้นทุุนการนำำ�เข้้าสินค้้าลดลง 
เพราะราคาสินค้้าจากต่่างประเทศถููกลง 
ประชาชน ซ้ื้�อสิินค้้าและบริการ 
จากต่่างประเทศได้้ถููกลง 
ผู้้�ลงทุุน นำำ�เข้้าสินค้้าทุุนได้้ถููกลง เช่่น 
เครื่่�องจัักร อุุปกรณ์์ต่่าง ๆ 
ผู้้�เป็็นหนี้้� กัับต่่างประเทศ มีีภาระหน้ี้�
ลดลง เพราะใช้้เงิินบาทน้้อยลง 
ในการชำำ�ระหน้ี้�สกุุลเงิินต่่างประเทศ 

ผู้้�ส่่งออก นำำ�รายได้้ท่ี่� เป็็นเงิินสกุุล
ต่่างประเทศมาแลกเป็็นเงิินบาทได้้
มากข้ึ้�น 
คนทำำ�งานต่่างประเทศ นำำ�รายได้้ท่ี่�
เป็็นเงิินสกุุลต่่างประเทศมาแลกเป็็น
เงิินบาทได้้มากข้ึ้�น 
ผู้้�ประกอบการธุุรกิิจท่่องเที่่�ยวที่่� รัับ
สกุุลเงิินต่่างประเทศ นำำ�รายได้้  
มาแลกเป็็นเงิินบาทได้้มากข้ึ้�น 

ใครเสีียประโยชน์์?

ผู้้�ส่่งออก นำำ�รายได้้ท่ี่� เป็็นเงิินสกุุล
ต่่างประเทศมาแลกเป็็นเงิินบาทได้้
น้้อยลง 
คนทำำ�งานต่่างประเทศ นำำ�รายได้้  
ท่ี่� เป็็นเงิินสกุุลต่่างประเทศมาแลก
เป็็นเงิินบาทได้้น้้อยลง 
ผู้้�ประกอบการธุุรกิิจท่่องเที่่�ยวที่่� รัับ
สกุุลเงิินต่่างประเทศ นำำ�รายได้้  
มาแลกเป็็นเงิินบาทได้้น้้อยลง 

ผู้้�นำำ�เข้้า ต้้นทุุนการนำำ�เข้้าสินค้้าสููงข้ึ้�น 
เพราะราคาสินค้้าจากต่่างประเทศแพงข้ึ้�น 
ประชาชน ซ้ื้�อสิินค้้าและบริการ 
จากต่่างประเทศแพงข้ึ้�น 
ผู้้�ลงทุุน นำำ�เข้้าสินค้้าทุุนแพงข้ึ้�น  
เช่่น เครื่่�องจัักร อุุปกรณ์์ต่่าง ๆ 
ผู้้�เป็็นหนี้้� กัับต่่างประเทศ มีีภาระหน้ี้�
เพิ่่�มข้ึ้�น เพราะใช้้เงิินบาทมากข้ึ้�น 
ในการชำำ�ระหน้ี้�สกุุลเงิินต่่างประเทศ 

ค่่าเงิินบาทแข็็ง-อ่่อน ใครได้้ ใครเสีีย?

ค่่าเงิินบาทอ่่อน

คืือ การใช้้เงิินบาท 
มากข้ึ้�นในการแลกเงิิน

สกุุลอื่่�นในจำำ�นวนเท่่าเดิิม

ค่่าเงิินบาทแข็็ง

คืือ การใช้้เงิินบาท 
น้้อยลงในการแลกเงิิน

สกุุลอื่่�นในจำำ�นวนเท่่าเดิิม
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ถ้้าวัันหนึ่่�งเราสามารถจ่ายค่่าอาหารเช้้าที่่�ตลาดนัดด้้วย 
Bitcoin ซื้้�อหนังสืือด้้วย Ethereum หรืือโอนเงิินให้้เพื่่�อนด้้วย 
stablecoin ได้้เหมืือนโอนพร้้อมเพย์ นั่่�นจะหมายความว่า  
ธปท. ได้้ “เปิดิประตูู” ให้้สินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลเข้้าสู่่�ระบบการชำำ�ระเงิิน 
เต็็มรููปแบบ 

ในโลกปััจจุุบััน เรื่่�องนี้้� ไม่่ใช่่เพีียงจิินตนาการ เพราะ 
บางประเทศได้้ทดลองทำำ�ไปแล้้ว เช่่น เอลซััลวาดอร์ย์อมรับั  
B i tcoin  เ ป็็นเ งิินชำำ�ระหนี้้� ได้้ตามกฎหมายโดยขึ้้� น กัับ 
ความสมััครใจของผู้้�รั ับ หรืือสหรััฐอเมริิกาอนุุญาตให้ใ้ช้้  

stablecoin ภายใต้้การกำำ�กับ (อ่่านเพ่ิ่�มเติิมได้้ท่ี่�บทความ  
“การใช้้สิินทรัพัย์ดิิจิิทัลเป็็นสื่่�อกลางในการชำำ�ระเงิินกัับบริิบท
ของประเทศไทย” หน้า 38) 

อย่่างไรก็็ดีี ธนาคารกลางในโลกส่่วนใหญ่่ยัังคงกำำ�กับดููแล
สิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลอย่่างเข้้มข้้น ขณะที่่�ภาคเอกชนและนัักลงทุุน
จำำ�นวนไม่น่้้อยเชื่่�อว่า โลกดิิจิิทััลขยับัเร็ว็กว่่ากฎระเบียีบเสมอและ  
การกำำ�กับดููแลแบบที่่�เป็็นอยู่่�อาจฉุุดรั้้�งการพััฒนาสิินทรัพัย์์
ดิิจิิทััล และนวััตกรรมทางการเงินิใหม่ ่ๆ

คำำ�ถามท้้าทายคืือ หากธนาคารกลาง รวมถึึง ธปท. เลืือก
เปิิดประตููให้้สินทรัพัย์์ดิิจิิทััลไหลเข้้าสู่่�ระบบการเงิินเต็็มรููปแบบ 
ผลลััพธ์จ์ะเป็็นอย่า่งไร?

ดัังนั้้�น      การจะบอกว่่า   “เงินิบาทแข็ง็ = ปัญัหา”   จึึงถููกต้้องเพียีงแค่่ 
ครึ่่�งเดีียว เพราะในด้้านกลัับกััน “เงินิบาทอ่่อน = ปัญัหา” เช่น่กััน 

กล่่าวเช่่นนี้้� ไม่่ได้้หมายความว่า ธปท. ไม่่ต้้องทำำ�อะไรเลย 
เพราะประเด็็นที่่�ต้้องคิิดและพิจิารณาคืือการแข็ง็ค่่าของเงินิบาท 
สอดคล้้องกัับพื้้�นฐานเศรษฐกิิจหรืือไม่่ (fundamentally 
misaligned appreciation) จะบั่่�นทอนความสามารถ 
ในการแข่ง่ขันัของประเทศ และทำำ�ให้้ภาคส่งออก ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งใน
เครื่่�องยนต์์หลักของเศรษฐกิิจไทยเสีียหายแค่่ไหน 

ถ้้าเงินิบาทแข็็งเร็ว็เกิินไป ธปท. ยัังคงมีหีน้้าที่่�ต้้องดููแลค่่าเงินิ 
ให้้อยู่่�ในทิิศทางที่่�สอดคล้้องกัับพื้้�นฐานเศรษฐกิิจ และพร้้อม 
เข้้าดููแลความผันผวนหากเกิินจริงิ เพื่่�อช่่วยบรรเทาปััญหา 

ให้้กับผู้้�ส่่งออก แต่่สิ่่�งที่่�ไม่ค่วรทำำ� คืือ การเข้้าไป “บัังคัับทิิศทาง” 
ให้้เงินิบาทอ่่อนหรืือแข็ง็ตามที่่�ใครอยากเห็น็ (อ่่านเพ่ิ่�มเติิมได้้ท่ี่�
บทความ “เบื้้�องหลังค่่าเงิิน สร้า้งสมดุุลภายใต้้สามเหลี่�ยม 
ท่ี่�เป็็นไปไม่่ได้้” หน้า 28)

ข้้อถกเถีียงเรื่่�องนโยบายการแทรกแซงค่่าเงินิสะท้้อนให้้เห็น็ว่่า 
การทำำ�นโยบายหนึ่่�งมีีทั้้�งผู้้�ที่่�ได้้รับัประโยชน์และผู้้�เสีียประโยชน์ 
และต่่อให้้เราจะมีเีครื่่�องมืือ เทคนิค และความรู้ �ในการวิิเคราะห์์
และตััดสินใจอย่่างเป็็นวิิทยาศาสตร์ ์ แต่่ในหลายมิิติิ หััวใจการ
ตััดสินใจเชิิงนโยบายก็เป็็นศิิลปะ ดัังนั้้�น การรักัษาสมดุุลของ
นโยบายนี้้�จึึงต้้องใช้้ทั้้�ง “ศาสตร์แ์ละศิิลป์์”

ข้้อดีี-ข้้อเสีีย ถ้้า ธปท. ให้้ใช้้สิินทรัพย์ดิิจิิทััลเพ่ื่�อการชำำ�ระเงิินเต็็มรููปแบบ

•	 ธุุรกิิจออนไลน์์สามารถรัับชำำ�ระด้้วยสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััลได้้ โดยตรง

•	 นวัตกรรมการเงิินไทยอาจเติิบโตมากขึ้�น เพราะ
ผู้้�เล่่นใหม่่เข้้ามาแข่่งขััน

โจทย์คืือเปิิดอย่างไรให้้เหมาะสมกัับสภาพความพร้อมและเง่ื่�อนไขในโลกจริิง ทำำ�ให้้มั่่�นใจว่่า
เม่ื่�อเทคโนโลยีี ใหม่เข้้ามา ระบบเศรษฐกิิจการเงิินจะมีีประสิิทธิภาพมากข้ึ้�น เป็็นธรรมมากข้ึ้�น  
ตอบโจทย์ผู้้�คนได้้ดีีข้ึ้�น โดยท่ี่�ยัังปลอดภััยและมีีเสถีียรภาพ

ข้้อดีี

online
shopping

•	 ราคาสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลที่่� ผัันผวน 
•	 ความเสี่่� ยงด้้านไซเบอร์์ 
•	 การฉ้้อโกงและการฟอกเงิินที่่�ตรวจสอบยาก

ข้้อเสีีย

Token

Crypto
Crypto

สมมติิ 3 : ถ้้า ธปท. เปิิดประตููให้้สิินทรัพย์ดิิจิิทััลเต็็มรููปแบบ
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ในเชิิงบวก เราพอคาดการณ์์ได้้ว่า การเปิิดประตููให้้กับ
สิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลจะสร้้างบรรยากาศที่่�คึึกคััก น่่าต่ื่�นเต้้น และ 
เปี่่�ยมโอกาส ธุุรกิิจออนไลน์์สามารถรับัชำำ�ระด้้วยสินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
ได้โ้ดยตรง นัักลงทุุนรุ่่� นใหม่มีีทางเลืือกมากขึ้้�นในการถืือครอง
สิินทรัพัย์ข์้้ามประเทศโดยไม่ผ่่า่นธนาคารพาณิิชย์ ์และนวััตกรรม
การเงินิไทยอาจเติิบโตมากขึ้้�น เพราะระบบการชำำ�ระเงินิเปิดิกว้้าง
ให้้ผู้้�เล่่นใหม่เ่ข้้ามาแข่ง่ขันั 

ในเชิิงเศรษฐกิิจ บรรยากาศเช่่นนี้้�ย่อ่มมีส่ี่วนกระตุ้้�นกิิจกรรม
ทางการเงินิดิิจิิทััล การสร้้างสตาร์ต์อัปด้้านฟิินเทค การใช้้สัญญา
อััจฉริยิะ (smart contract) ในการทำำ�ธุรกรรม และการพัฒันา 
แพลตฟอร์์มการเงิินแบบกระจายศููนย์์ (Decentralized 
Finance: DeFi) ที่่�ช่่วยให้้ผู้้�คนเข้้าถึึงบริกิารทางการเงิินได้้ 
โดยไม่ต่้้องผ่่านคนกลาง 

แต่่ข้้อดีีเหล่านี้้� มาพร้้อมกับคำำ�ถามใหญ่่ด้้านเสถีียรภาพ  
ความเสี่่�ยง และความเชื่่�อมั่่�น ในความเป็็นจริงิสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล 

ยัังไม่่สามารถตอบคำำ�ถามพื้้�นฐานหลายประการ ไม่่ว่่าจะเป็็น
ความผัันผวนของราคา ความเสี่่�ยงด้้านไซเบอร์ ์ ความเสี่่�ยง
จากการฉ้้อโกงและการฟอกเงิินที่่�ตรวจสอบยาก ซึ่่�งทั้้�งหมดนี้้� 
อาจก่่อปััญหาแก่่ทั้้�งนัักลงทุุนและสถาบัันการเงิินที่่� เข้้าไป
เกี่่�ยวข้้อง และทำำ�ให้้สินทรััพย์์ดิิจิิทััลบางประเภทไม่่เหมาะ 
นำำ�มาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงินิได้้จริงิ 

ข้้อถกเถีียงในประเด็็นนี้้�จึึงไม่่ใช่่ “การเปิิด” หรืือ “ไม่่เปิิด” 
แต่่ควรเลืือกเปิิดอย่่างไรให้้เหมาะสมกับสภาพความพร้้อม 
และเงื่่�อนไขในโลกจริงิ  

สิ่่�งที่่�ต้้องเน้้นย้ำำ�คืือ บทบาทของธนาคารกลางไม่ใ่ช่ก่ารทำำ�ให้้
เศรษฐกิิจการเงิินของประเทศได้ใ้ช้้เทคโนโลยีีที่่�ทัันสมััยที่่�สุุด  
หากแต่่คืือการรัับประกัันว่่า เมื่่�อเทคโนโลยีีใหม่่เข้้ามา  
ระบบเศรษฐกิิจการเงิินจะมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น เป็็นธรรม 
มากขึ้้� น  ตอบโจทย์์ผู้้�คนได้้ ดีีขึ้้� น  โดยที่่�ความปลอดภัย 
และเสถีียรภาพของระบบต้้องไม่น่้้อยลงไปกว่่าเดิิม 

การทำำ�นโยบายในโลกท่ี่� ไม่่มีี โอกาสได้้สมมติิ

 ในการทำำ�นโยบายของธนาคารกลาง เป็็นไปไม่่ได้้ที่่�จะ 
ตััดสินใจได้้ “ถููกใจทุุกคน” เพราะธรรมชาติิของการดำำ�เนิิน
นโยบายย่่อมมีีผู้้ �ได้้ประโยชน์และเสีียประโยชน์ ตรงกัันข้้ามกับ
ความคาดหวัังของสัังคมที่่�เชื่่�อว่านโยบายที่่�ดีีจะต้้องตอบโจทย์
ความต้้องการของทุกุฝ่่าย  

ท่่ามกลางความคาดหวัังนั้้�น ธปท. จึึงพััฒนากรอบคิิด 
ในการดำำ�เนิินนโยบายภายใต้้หลัก “คิิดรอบ ตอบได้้”

คิิดรอบ คืือการมองให้้ครบทุุกมิิติิของความเป็็นไปได้้  
ทั้้�งเศรษฐกิิจจริิง การเงิิน สัังคม และพฤติิกรรมของผู้้�คน  
โดยไม่่ตััดสินจากมุุมเดีียว แต่่ฟัังเสีียงจากทุุกภาคส่วน ตั้้�งแต่่
ตััวเลขมหภาคในห้้องประชุุมจนถึึงเสีียงของผู้้�ประกอบการ 
รายเล็็กในตลาด เป็็นการคิิดที่่�ไม่ย่ึดึติิดอยู่่�ในสมการทางเทคนิค 
แต่่เข้้าใจ “ชีีวิิตจริงิ” ของเศรษฐกิิจไทย มองให้้ทะลุุทั้้�งผล 
ระยะสั้้�นและระยะยาว เห็็นทั้้�งผู้้ �ได้้และผู้้�เสีีย เห็็นทั้้�งสิ่่�งที่่� 
เกิิดขึ้้�นและสิ่่�งที่่�อาจเกิิดตามมา 

ตอบได � หมายถึึงทั้้�งการ “ตอบสัังคม” ได้้อย่่างโปร่ง่ใส  
พร้้อมอธิบิายเหตุุผล แลกเปลี่่�ยน และรับัฟัังเมื่่�อถููกตั้้�งคำำ�ถาม 
และการ “ตอบตััวเอง” ว่่าได้้ทำำ�หน้้าที่่�อย่่างถููกต้้อง รอบคอบ 
และเต็็มที่่�แล้้วหรืือยััง โดยเฉพาะในยามที่่�ต้้องตััดสินใจภายใต้้ 
ทางเลืือกที่่�มีทีั้้�งได้้และเสีีย (trade-off) ระหว่างประโยชน์ระยะสั้้�น 
กัับเป้้าหมายระยะยาว ระหว่างเสีียงชื่่�นชมกับเสีียงวิิจารณ์์

หััวใจของแนวคิดนี้้�ไม่่ใช่่การยึึดมั่่�นว่่าต้้องมีีคำำ�ตอบเดีียว 
ที่่�ถููกเสมอ แต่่คืือการมีีหลักคิิดในการตััดสินใจ และพร้้อม
ยอมรับั ปรับัเปลี่่�ยน หรืือทบทวนเม่ื่�อเห็็นว่่ายัังสามารถพัฒนา
ได้้มากกว่่านี้้� 

ตลอดท้ั้�งเล่่มของวารสารพระสยาม BOT MAGAZINE  
ฉบัับนี้้� คืือ สปิิริิตของการทำำ�งานแบบ “คิิดรอบ ตอบได้้”  
ของ ธปท. ที่่�อยากชวนคิิดชวนคุยุ เพื่่�อให้เ้ราใกล้้กัันกว่่าเดิิม 

ธปท.สัญญา
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เวลาได้้ยิินคำำ�ว่าเงิินเฟ้้อ หลายคนมัักจะนึึกถึึงราคาข้้าวของท่ี่� แพงขึ้้� น กำำ�ลังซ้ื้�อท่ี่� หดหาย  
ทำำ�ให้้ซ้ื้�อของได้้น้้อยลง ตรงกันข้้าม เวลาได้้ยิินว่่า “เงิินเฟ้้อต่ำำ��” กลัับรู้้�สึึกไม่่สบายใจ เพราะกัังวลว่่า
เศรษฐกิิจกำำ�ลังมีีปััญหาและกลััวว่่าจะกระทบกัับรายได้้ในอนาคต

ตกลงแล้้ว ในสภาพการณ์์ปััจจุุบััน “เงิินเฟ้้อต่ำำ��” เป็็นตััวช่่วยหรืือเป็็นอุุปสรรคกันแน่่? 

ขอชวนท่่านผู้้�อ่านมาทำำ�ความเข้้าใจเรื่่�องราวของเงิินเฟ้้อต่ำำ�� ผ่่านชีีวิตของผู้้�คนหลากหลายอาชีีพ
ไปพร้้อมกัน มาดููกันว่่า อัันท่ี่�จริิงแล้้วเงิินเฟ้้อต่ำำ��ทำำ�ให้้ประชาชนเดืือดร้อนจริิงหรืือไม่่ และจะมีีผลอย่่างไร 
ต่่อเศรษฐกิิจไทยบ้าง 

ตััวช่่วยหรืืออุุปสรรคในชีีวิิตจริิง?
“เงิินเฟ้้อต่ำำ��” 

The Knowledge
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อ้ั้�มและแนน สองสาวพนัักงานออฟฟิิศใจกลางกรุุงเทพฯ

เห็็นได้้ชัดัว่า ราคาที่่�คงที่่�หรืือเพิ่่�มขึ้้�นไม่ม่าก (ซึ่่�งสะท้้อนว่่า
เงิินเฟ้้อต่ำำ�) ได้้ช่่วยชีีวิิตอั้้�มไว้ใ้นยามที่่�เงิินในมืือมีีจำำ�กัด แม้้ว่า
จะไม่ถึ่ึงขั้้�นทำำ�ให้้ประหยัดัเงินิได้้ แต่่ราคาที่่�ใกล้้เคีียงเดิิมก็ทำำ�ให้้ 
ยังัสามารถบริหิารจััดการรายได้้และรายจ่ายให้้อยู่่�ในงบประมาณได้้ 
ยกตััวอย่่างเช่่น ตอนนี้้�อั้้�มซื้้�ออาหารคลีนกล่่องละ 82 บาท  
แพงขึ้้�นจากปีทีี่่�แล้้ว 2 บาท หรืือเท่่ากัับ 2.5% อาจจะดููไม่เ่ยอะเท่่าไร 
แต่่ลองนึึกดููว่าถ้้าเงิินเฟ้้อสููงกว่่านี้้� วััตถุุดิิบแพงขึ้้�นมากจนร้้าน
ต้้องปรับัราคาขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 90 บาท หรืือแพงขึ้้�นถึึง 12.5% อั้้�ม 
จะเดืือดร้้อนขนาดไหน 

เงินิเฟ้้อต่ำำ�จึงช่ว่ยบรรเทาภาระค่่าใช้้จ่ายของประชาชน รวมถึึง 
ต้้นทุุนการผลิตของผู้้�ประกอบการไม่่ให้้เพิ่่�มขึ้้�นมากเกิินไป 
โดยเฉพาะสำำ�หรับักลุ่่�มที่่�ได้้รับัผลกระทบด้้านรายได้ใ้นช่่วงที่่�
เศรษฐกิิจไม่ค่่่อยดีี  

ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น อััตราเงิินเฟ้้อที่่�กระทรวงพาณิิชย์์ประกาศ 
ทุกุ ๆ เดืือน ยังัคำำ�นวณจากสิินค้้าและบริกิารถึึง 464 รายการ 
ซึ่่� งในความเป็็นจริงิมีีทั้้�งที่่�ราคาเท่่าเดิิม แพงขึ้้�น และถููกลง  

ผสมปนเปกััน ความรู้�สึึกที่่�มีต่ี่อเงินิเฟ้อ้และราคาสิินค้้าจึึงขึ้้�นอยู่่�
กัับรายได้้ แหล่งที่่�อยู่่� และรููปแบบการใช้้ชีวิีิตของแต่่ละคนด้้วย  
ยกตััวอย่่างเช่่น อั้้�มที่่� เพิ่่�งเริ่่�มทำำ�งานและรายได้้ยัังน้้อยอยู่่�  
เงิินเกืือบครึ่่�งหนึ่่� งที่่�ใช้ใ้นแต่่ละเดืือนจึึงหมดไปกัับค่่ากิินอยู่่�  
อีีกทั้้�งอั้้�มยัังทำำ�งานอยู่่�ในกรุุงเทพฯ ราคาอาหารก็็เลยแพงกว่่า 
ที่่�ต่่างจัังหวััด แถมยังกิินอาหารเพื่่�อสุุขภาพทั้้�งผัักออร์แ์กนิิก  
หมููปลอดสาร ต้้นทุนุก็็เลยสููงกว่่าอาหารทั่่�วไปในท้้องตลาด

ดัังนั้้�น ภาวะเงิินเฟ้้อต่ำำ�ของไทยในตอนนี้้�จึึงไม่่ได้้เป็็นปััจจััย
ที่่�สร้้างความเดืือดร้้อนให้้กับประชาชน แต่่ที่่�น่่ากัังวลมากกว่่า
ก็็คืือ รายได้้ซึ่่�งไม่่เพิ่่�มขึ้้�นหรืือเพิ่่�มขึ้้�นน้้อย เพราะที่่�คนรู้้�สึึกว่่า
เดืือดร้้อนกัับราคาสิินค้้าที่่�สููงขึ้้�น ส่่วนหนี่่�งมาจากรายได้้ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 
ไม่่ทัันกัับเงิินเฟ้้อ แต่่มนุุษย์์เงิินเดืือนอย่างอั้้�มยัังไม่่เดืือดร้้อน
เท่่ากัับคนที่่�รายได้ไ้ม่ค่่่อยแน่่นอนอย่า่งเช่น่ คนขับัแท็็กซี่่� พ่อ่ค้้า
แม่่ค้้า พนักงานรับัจ้้างรายวััน ซึ่่�งโดยทั่่�วไปจะได้้รับัผลกระทบ
จากเงินิเฟ้้อและราคาสิินค้้าที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่า

โห คงจะยากท่ี่�จะถููกเท่่าแต่่ก่่อน เพราะราคา 
มัันก็็ข้ึ้�นสะสมมาเร่ื่�อย ๆ แต่่เอาจริิง ๆ แค่่ราคา
ไม่่ข้ึ้�นหรืือข้ึ้�นน้้อยก็็เรีียกว่่าดีีแล้้วล่ะ ไม่่งั้้�นเธอ

ลองเปล่ี่�ยนมากิินอาหารท่ี่�ถููกลงหน่่อยไหม  
แถวนี้้�มีีร้านให้้เลืือกเยอะแยะ

 ถ้้าของถููกลงกว่่านี้้�  
คงจะดีีเนอะ นึึกถึึงสมััยก่่อน 
ท่ี่� ข้้าวของไม่่ได้้แพงขนาดนี้้�

ปีีนี้้� เงิินเดืือนข้ึ้�นน้้อยมาก  
ดีีนะ อาหารคลีีนท่ี่�กิินประจำำ�ข้ึ้�นราคา 

แค่่นิิดเดีียว เลยยัังมีีเงิินพอใช้้ทั้้�งเดืือน

แนน

ใช่่ ราคาของไม่่ได้้แพงข้ึ้�นเยอะ 
ทีีเดีียวขนาดนั้้�น  

ไม่่งั้้�นใช้้ ไม่่ถึึงสิ้้� นเดืือนแน่่ ๆ

เงิินเฟ้้อต่ำำ��ทำำ�ให้้ประชาชนเดืือดร้อน จริิงหรือไม่่?

เราก็็ว่่างั้้�น  
ถ้้าแพงกว่่านี้้�อีีกหน่่อย 

เราคงต้้องเลิิกกิิน 
อาหารคลีีนแล้้วล่ะ
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หากย้้อนกลัับไปปี 2556 ครัวเรืือนไทยมีีรายได้้ต่่อเดืือนเฉล่ี่�ยอยู่่� ท่ี่�  13,504 บาท ซึ่่�งไม่่เพีียงพอกัับ 
รายจ่ายท่ี่�เฉล่ี่�ย 14,124 บาทต่อครัวเรืือน

เวลาผ่่านไป 10 ปีี คนไทยส่วนใหญ่่ก็็ยัังคงมีีรายจ่ายสููงกว่่าเงิินท่ี่�หาได้้อยู่่�ดีี  แต่่ท่ี่�แย่่ลงก็คืือ ส่่วนต่่าง
ระหว่่างรายจ่ายและรายได้้กลัับเพิ่่�มขึ้้�นจาก 5% เป็็น 11% นั่่�นก็็เป็็นเพราะรายได้้เพิ่่�มขึ้้�นแค่่เพีียง 24% ในช่่วง 
10 ปีีนี้้�  ขณะท่ี่�รายจ่ายเพิ่่�มขึ้้�นถึึง 32%

ดัังนั้้�น การลดภาระค่่าใช้้จ่่ายให้้กัับประชาชนเพีียงอย่่างเดีียว จึึงไม่่อาจทำำ�ให้้คนไทยกินดีีอยู่่� ได้้อย่่างแท้้จริิง  
แต่่กลัับเป็็นการมีีรายได้้ท่ี่�พอเลี้้�ยงครอบครัวได้้โดยไม่่สะดุุดมากกว่่าท่ี่�จะทำำ�ให้้เศรษฐกิิจไทยเติิบโตได้้อย่่างมีีคุณภาพ

หมายเหตุุ : (1) ข้้อมููลเป็็นค่่ากลาง (median) (2) รายได้้ คำำ�นวณจาก 
รายได้้ท่ี่� เป็็นตััวเงิินเฉพาะรายได้้ประจำำ� (ไม่่รวมค่่าตอบแทนท่ี่� เป็็นส่ิ่� งของ)  
โดยหัักเงิินช่่วยเหลืือจากภาครัฐและเงิินชดเชย/เงิินทดแทนการออกจากงาน  
แต่่ยัังรวมเงิินช่่วยเหลืือจากญาติิและไม่่ใช่่ญาติิและเงิินบำำ�เหน็็จ/บำำ�นาญ

10 ปีีผ่่านไป  
รายได้้คนไทยไม่่เคยแซงรายจ่าย

รายได้และรายจ่ายของครัวเรือนไทย

บาท/เดือน/ครัวเรือน

ท่ีมา : การสํารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน สํานักงานสถิติแห่งชาติ คํานวณโดย ธปท. 

หมายเหตุ : (1) ข้อมูลเป็นค่ากลาง (median) (2) รายได้ คํานวณจากรายได้ท่ีเป็นตัวเงินเฉพาะประจํา (ไม่รวม in-kind) และหักเงินช่วยเหลือ
เฉพาะก้อนภาครัฐ และเงินชดเชย/เงินทดแทนการออกจากงาน แต่ยังรวมเงินช่วยเหลือจากญาติและไม่ใช่ญาติและเงินบําเหน็จ/บํานาญ 

20,000

13,504 รายได้

16,817รายจ่าย

14,124

18,691

18,000

16,000

14,000

12,000

10,000
2556 2558 2560 2562 2564 2566

EXPENSES

INCOME

ท่ี่�มา : การสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิิจและสัังคมของครัวเรืือน สำำ �นักงานสถิิติิแห่่งชาติิ คำำ�นวณโดย ธปท. 

มังคุด

บาท/กก.
60

กะหล่ําปลี
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ปลานิล

บาท/กก.
80
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สองสาวเพ่ื่�อนซ้ี้� เนะ แม่่ค้้าขายเสื้้� อผ้้าออนไลน์์ และนุ๊๊�ก แม่่ค้้าขายผัักผลไม้้ในตลาด

อัันที่่�จริงิแล้้ว พฤติิกรรมของผู้้�คนที่่�หัันมาซื้้�อสินค้้าออนไลน์์
กัันมากขึ้้�น และเปรียีบเทีียบราคาก่่อนซื้้�อเพื่่�อให้ไ้ด้้ราคาที่่�ตััวเอง
พอใจ เป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าเพิ่่�มขึ้้�นไม่่มากและ 
เงิินเฟ้้อค่่อนข้้างต่ำำ� โดยเฉพาะเม่ื่�อต้้องปรับัราคาเพื่่�อแข่่ง 
กัับสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�มีีต้้นทุุนถููกกว่่าจากต่่างประเทศอย่่างจีีน 
และเวีียดนาม  

สำำ�หรับัคนที่่�กลััวว่าเงิินเฟ้้อต่ำำ�ตอนนี้้�จะนำำ�พาไปสู่่�เงิินฝืืด 
ในอนาคตนั้้�น จริงิ ๆ แล้้วยังัไม่ใ่ช่ ่เพราะราคาที่่�ลดลงกระจุกุอยู่่�
แค่่ใน 2 กลุ่่�มสินค้้า นั่่�นก็็คืือ ราคาพลังงานที่่�ต่ำำ�ลงตามตลาดโลก 
และราคาอาหารสดซึ่่�งถููกลงตามปริมิาณผลผลิตทางการเกษตร 
ที่่�ออกมามาก ขณะที่่�ราคาข้้าวของอย่า่งอ่ื่�นยังัไม่ไ่ด้้ลดลงตามไปหมด  
แถมยังัมีหีลายอย่า่งราคาแพงขึ้้�นอีีกด้้วย เช่่น ผลิตภัณฑ์์จากแป้้ง  
เนื้้�อสัตว์   อาหารสำำ�เร็จ็รููป   เครื่่�องปรุุงอาหาร   เครื่่�องด่ื่�มไม่ม่ีแีอลกอฮอล์  

นอกจากนั้้�น ถ้้าต้้องเจอกับปััญหาเงิินฝืืด เรามัักต้้องเห็็นคนไม่่ค่่อย 
จัับจ่่ายใช้้สอย หรืือค่่าแรงถููกปรับัลดลง ดัังนั้้�น สถานการณ์์ตอนนี้้� 
จึึงยัังไม่่เป็็นสััญญาณของภาวะเงิินฝืืด เพราะราคาไม่่ได้้ลดลง
ตามกันเป็็นดอมิิโนในวงกว้้าง ที่่�สำำ�คัญการจัับจ่่ายใช้้สอยและ
บริโิภคของประชาชนก็็ยังัไม่ไ่ด้้แย่ล่ง

ที่่�น่่าสนใจคืือ ที่่�เนะและหลายคนรู้้�สึึกว่่า เศรษฐกิิจกำำ�ลังแย่น่ั้้�น  
จริงิ ๆ  แล้้วอาจไม่่เกี่่�ยวอะไรกัับเงินิเฟ้้อต่ำำ� แต่่เป็็นเพราะผลกระทบ 
จากการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าของสหรัฐัฯ ที่่�เข้้ามาสร้้างความปั่่� นป่่วน
ให้้กับการค้้าโลกและซ้ำำ�เติิมการส่่งออกและการผลิตของไทย 
ที่่�เดิิมก็มีปีัญัหาเรื่่�องความสามารถในการแข่่งขันัอยู่่�แล้้วมากกว่่า  
ซึ่่�งตรงนี้้�น่่าจะส่่งผลเสีียทำำ�ให้้รายได้้ของธุุรกิิจและครัวัเรืือน 
ในสาขาที่่�เกี่่�ยวข้้องลดลง และยิ่่�งมีผีลเสีียรุนแรงกัับกลุ่่�มเปราะบาง 
ซึ่่�งมีภีาระหนี้้�สููงอยู่่�แล้้ว

นุ๊กเนะ

LIVE

ช่่วงนี้้� ท้้อเวอร์์ เอาจริิง ๆ  
ขายของก็พอได้้อยู่่�นะ  

แต่่ได้้กำำ�ไรน้้อย ขายแพงก็ไม่่ได้้  
คู่่�แข่่งเส้ื้� อผ้้าออนไลน์์เยอะมาก

แต่่ฉัันขายผักผลไม้้ดีีนะ  
เพราะช่่วงนี้้� ผัักผลไม้้ออกเยอะ  

ราคาถููกลง คนเลยมาซ้ื้�อกัันเยอะ

เหรอ? แต่่ช่่วงนี้้� ฟัังข่าวจากหลาย ๆ ท่ี่�   
ก็็กลััวเหมืือนกัันนะว่่าเศรษฐกิิจจะแย่่ 

เหมืือนตอนโควิด แล้้วฉัันจะขายเส้ื้� อผ้้า 
ได้้ ไหมเน่ี่�ย

จริิงเหรอ แต่่ฉัันยัังไม่่รู้้�สึึกขนาดนั้้�นนะ  
ท�ตลาดก็ยัังมีีคนเดิินอยู่่�เรื่่�อย ๆ เหมืือนเดิิม  

ทั้้�ง ๆ ท่ี่�บางร้านขายแพงขึ้้�นด้้วยซ้ำำ��นะ

เงิินเฟ้้อต่ำำ��หมายถึึงเศรษฐกิิจกำำ�ลัังแย่่หรือเปล่่า?
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วีีรพล นัักธุุรกิิจส่่งออกอาหารสำำ�เร็็จรููป และวรรณา พนัักงานธนาคารแห่่งหน่ึ่�ง

คงมีีคนจำำ�นวนไม่่น้้อยที่่�อาจเข้้าใจว่่า คณะกรรมการ
นโยบายการเงินิ (กนง.) ลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพื่่�อจัดการ
กัับเงินิเฟ้อ้ที่่�ต่ำำ� แต่่ที่่�จริงิแล้้ว ราคาอาหารสดและพลังงานที่่�เป็น็
สาเหตุุทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อต่ำำ�ในช่่วงระยะหลังมานี้้� เป็็นเรื่่�องชั่่�วคราว 
ที่่�คลี่่�คลายได้้เอง แต่่การที่่� กนง. ค่่อย ๆ ลดอัตราดอกเบี้้�ย
นโยบายจาก 2.5% ในช่่วงปลายปี 2567 มาอยู่่�ที่่�  1.5%  
ในเดืือนสิิงหาคม 2568 มีีเป้้าหมายหลักเพื่่�อช่่วยบรรเทาภาระ 
ทางการเงิินในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอลง โดยหวัังว่่า 
ต้้นทุนุเงินิกู้้ �ใหม่ ่และภาระการผ่อ่นชำำ�ระหนี้้�ของลููกหนี้้�เดิิมบางกลุ่่�ม  
เช่น่ สิินเชื่่�อธุรกิิจ ที่่�ลดลงไปบ้้าง จะช่ว่ยชดเชยรายได้้ที่่�น้้อยลง 

ได้้บางส่่วน และเอื้้�อให้้คนที่่�ได้้รับัผลกระทบโดยเฉพาะ SMEs 
และลููกหนี้้�รายย่อ่ยได้้มีเีวลาในการปรับัตััว 

แต่่เราคงได้้เห็็นแล้้วว่า อััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ�แค่่อย่่างเดีียว
อาจไม่่สามารถกระตุ้้�นให้้ผู้้�ประกอบการ อย่่างเช่่นคุุณวีรพล 
อยากใช้้จ่ายลงทุนุขยายกิจการ และจ้้างงานเพิ่่�มขึ้้�นได้้ หากยังั 
มองไม่่เห็็นโอกาสทางธุุรกิิจหรืือยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููงอยู่่�  
แต่่เงิินเฟ้้อที่่�ต่ำำ� และอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง ก็็จะช่่วยบรรเทา
ภาระให้้กับผู้้�ประกอบการได้้ ทั้้�งในส่่วนของต้้นทุุนวััตถุุดิิบ 
และภาระดอกเบี้้�ยเดิิม

ช่่วงนี้้� เงิินเฟ้้อก็็ต่ำำ�� ต้้นทุุนของโรงงาน 
ไม่่สููง แถมอัตราดอกเบ้ี้�ยก็็ถููกด้้วย  

แบบนี้้�ประหยััดได้้เยอะเลยนะคะ  
ทำำ�กำำ�ไรได้้เร็็วแน่่นอนเลยค่่ะ

คุณวีรพลคุณวรรณา

ช่่วงนี้้� เงิินเฟ้้อต่ำำ�� อััตราดอกเบ้ี้�ย 
ถููกลงเยอะ คุุณลููกค้้าสนใจกู้้�  

ไปลงทุุนขยายกำำ�ลังการผลิิตไหมคะ 

ตรงข้้ามเลยครัับ ต้้นทุุนการผลิิตของผม 
สููงกว่่าคู่่�แข่่งท่ี่�เวีียดนามซะอีีก ยัังไงก็็ต้้อง 

แก้้ปััญหาเร่ื่�องประสิิทธิภาพให้้ได้้ก่่อน  
ดีีนะท่ี่�หนี้้� เก่่าผมเป็็นดอกเบ้ี้�ยลอยตััว  

ตอนนี้้�ดอกเบ้ี้�ยลดลง เลยผ่่อนน้้อยลงไปบ้้าง  
ไม่่งั้้�นแย่่แน่่ ๆ 

อาจจะยัังครัับ ช่่วงนี้้� ส่่งออกไปสหรััฐฯ  
ก็็เอาแน่่เอานอนไม่่ได้้ ทำำ�เอาไม่่กล้้าลงทุุนเพิ่่�มเลย 

รอดููต่่อไปก่่อนดีีกว่่าครัับ

ถ้้าคุุมเงิินเฟ้้อได้้ เศรษฐกิิจก็็อาจจะดีีข้ึ้�น จริิงไหม?
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เรื่่�องราวของผู้้�คนหลากหลายอาชีีพ คงช่่วยให้้ท่านผู้้�อ่่าน 
ได้้เห็็นภาพมากขึ้้�นว่่า แท้้จริงิแล้้วเงินิเฟ้้อต่ำำ�ไม่ไ่ด้้เป็็นอุปุสรรค
ต่่อเศรษฐกิิจไทยที่่�ทำำ�ให้้คนลำำ�บากในตอนนี้้� ตรงกัันข้้ามกลัับเป็็น 
ตััวช่ว่ยที่่�เข้้ามาประคัับประคองไม่ใ่ห้้รายจ่ายเพิ่่�มขึ้้�นมากจนเกิินไป 
ในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจดููท่าจะแผ่่วกำำ�ลังลง ประชาชนจึึงไม่่ต้้องกัังวล
ว่่าพรุ่่� งนี้้�ราคาข้้าวของจะพุ่่�งกระฉููดไปจนเงินิไม่พ่อใช้้จ่าย ธุุรกิิจ
ก็็ยังัพอพยุงุต้้นทุนุไว้ไ้ด้โ้ดยยังัไม่ข่าดทุนุ 

ทั้้�งนี้้� การดููแลเงินิเฟ้้อให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมนั้้�น ธนาคาร
แห่ง่ประเทศไทย (ธปท.) และกระทรวงการคลังั จะมีกีารทบทวน
กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อทุุกปีีเพื่่�อใช้้สำำ�หรับัปีีถััดไป โดยจะนำำ�
ปัจัจััยที่่�ส่่งผลต่่อเงินิเฟ้อ้ในช่ว่งที่่�ผ่า่นมาและแนวโน้้มในอนาคต 
รวมถึึงทิิศทางเศรษฐกิิจและการจ้้างงาน ตลอดจนศัักยภาพ 
การเติิบโตของไทยมาประกอบการพิิจารณา เพื่่�อให้้เป้้าหมาย 
ที่่�ได้้มีคีวามเหมาะสมสอดคล้้องกัับสภาพเศรษฐกิิจให้ไ้ด้้มากที่่�สุดุ  
เพื่่�อสนัับสนุนุความเป็็นอยู่่�ที่่�ดีีของคนกลุ่่�มต่าง ๆ อย่า่งอั้้�ม แนน 
นุ๊๊�ก เนะ วรรณา และวีีรพลนั่่�นเอง 

การดููแลเงิินเฟ้้อให้้อยู่่� ในระดัับท่ี่�เหมาะสม ธปท. และ 
กระทรวงการคลััง จะมีีการทบทวนกรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ 
ทุุกปีีเพ่ื่�อใช้้สำำ�หรับปีีถััดไป โดยจะนำำ�ปัจจััยท่ี่�ส่่งผลต่่อเงิินเฟ้้อ 
ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมาและแนวโน้้มในอนาคต รวมถึึงทิศทางเศรษฐกิิจ 
และการจ้้างงาน ตลอดจนศัักยภาพการเติิบโตของไทย 
มาประกอบการพิิจารณา เพ่ื่�อให้้เป้้าหมายท่ี่�ได้้มีีความเหมาะสม 
สอดคล้้องกับสภาพเศรษฐกิิจให้้ได้้มากท่ี่�สุุด เพ่ื่�อสนัับสนุุน 
ความเป็็นอยู่่� ท่ี่�ดีีของประชาชน

฿฿
฿
%

฿

ธปท.

เรื่่�อง : พััฒน์์นรีี อุุตมะ
ผู้้�วิิเคราะห์์อาวุโส ฝ่่ายกลยุทธ์์สื่่� อสาร 
และความสัมพัันธ์์องค์กร
อดีีตเศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน ท่ี่�มีี  passion 
ในการเขีียนเรื่่�องยาก ๆ ให้้สนุกและเข้้าใจง่่าย

ในระยะยาว การดููแลเงิินเฟ้้ออย่่างเดีียวไม่่อาจช่่วย 
แก้้ปััญหาเศรษฐกิิจในภาพใหญ่ได้้ แต่่ต้้องอาศััยการลงทุุน
โครงสร้้างพื้้�นฐาน การพััฒนาทัักษะแรงงาน การปรัับปรุง 
กฎระเบีียบต่่าง ๆ และการพััฒนาเทคโนโลยีีและนวััตกรรม 
เพื่่�อให้้เป็็นรากฐานที่่�ดีีและช่่วยสร้้างงาน สร้้างรายได้้  
ให้เ้ศรษฐกิิจไทยเติิบโตอย่า่งยั่่�งยืนื

การดููแลเงิินเฟ้้อให้้เหมาะสม
฿
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เคยรู้้�สึึกไหม…รายได้้เท่่าเดิิม แต่่เงิินในกระเป๋๋ากลัับไม่่พอใช้้ สรุปแล้้วเราใช้้เงิินเปลือง หรืือข้้าวของแพงขึ้้�นกัันแน่่?

จริิง ๆ คำำ�ตอบอยู่่� ในสิ่่� งที่�เรีียกว่่า “เงิินเฟ้้อ” ซ่ี่�งเป็็นตััวกำำ�หนดว่าเงิินในกระเป๋๋า จะจัับจ่่ายใช้้สอยได้้น้้อยลง
แค่่ไหนเวลาท่ี่�ของแพงขึ้้�น หรืือจะใช้้จ่ายได้้มากขึ้้�นหากราคาถููกลง 

แล้้วรู้้�หรืือไม่่ว่่า ธนาคารกลางมีีเครื่่�องมือท่ี่�ใช้้สำำ�หรัับ “ดููแล” เงิินเฟ้้อในระยะยาวให้้อยู่่� ในระดัับท่ี่�เหมาะสม นั่่�นก็็คืือ   
“กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ” ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในแนวทางสำำ�คัญของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน เพื่่�อให้้กิจกรรมต่่าง ๆ 
ทางเศรษฐกิิจดำำ�เนิินไปได้้อย่่างราบรื่่�น  

มาเรีียนรู้้�เรื่่�องราวของ “กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ” กัันให้้มากขึ้้�นผ่่านบทความนี้้�  เรามาดููกันว่่า กรอบเป้้าหมาย 
เงิินเฟ้้อจะมีีผลต่่อระดัับเงิินเฟ้้อและการเติิบโตของเศรษฐกิิจ ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำำ�คัญในการดำำ�เนิินชีีวิตของ 
พวกเราอย่่างไรบ้้าง 

ทำำ�ความเข้้าใจ 

“กรอบเป้า้หมายเงิินเฟ้้อ” 
ในชีีวิิตจริิง
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“กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ” ที่่� เหมาะสมเป็็นอย่่างไร?

ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อกลัับเข้้าสู่่�กรอบภายในเวลาที่�ค่่อนข้้างเร็็ว 
กรอบยัังทำำ�หน้้าที่� ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

เพราะไทยมัักเผชิิญความผันผวนจากปััจจััยด้้านอุุปทาน เช่่น 
ราคาน้ำำ��มัันตลาดโลก ราคาสินค้้าเกษตรผัันผวน 

ช่่วยเพิ่่�มความยืดหยุ่่�นในการรองรัับความผัันผวน
ระยะสั้้�นของเงิินเฟ้้อไทยได้้ 

ต้้องรัักษาให้้เงิินเฟ้้ออยู่่� ในระดัับท่ี่� ไม่่ต่ำำ��หรืือสููงเกิินไป 

สอดคล้้องกัับลัักษณะโครงสร้างของเศรษฐกิิจ

ไทยใช้้กรอบเป้้าหมายในระยะปานกลางแบบช่่วงท่ี่�  1-3% มาตั้้�งแต่่ปีี 2563 จนถึึงปััจจุุบัน

“เงิินเฟ้้อ” ทำำ�ไมต้้องมีีกรอบ มาดููคำำ�ตอบกััน

รู้้ �ไหมว่า ถ้้าไม่่มีีกรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อหรืือกรอบไม่่มีี 
ประสิิทธิภิาพ จนทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อสููงหรืือต่ำำ�ค้้างนานจะเกิิดอะไรขึ้้�น? 

แน่่นอนว่่า ถ้้าเงินิเฟ้้อสููงมากเป็็นเวลานาน ๆ ราคาแพงขึ้้�น 
ต่่อเน่ื่�อง ก็็ย่่อมทำำ�ให้้ต้้นทุุนของผู้้�ประกอบการสููงขึ้้�น และ 
ทำำ�ให้้ตั้้�งราคาขายยาก เพราะหากขึ้้�นราคามากไปลููกค้้าก็็อาจ 
ไม่อ่ยากซื้้�อ แต่่ถ้้าไม่ข่ึ้้�นราคาก็็อาจจะขาดทุนุหรืือได้้กำำ�ไรลดลง 
ทำำ�ให้้ธุรกิิจวางแผนลงทุุนได้้ยาก ขณะเดีียวกันราคาที่่�สููงขึ้้�น 
ยังับั่่�นทอนกำำ�ลังซื้้�อของครัวัเรืือน ทำำ�ให้้ค่่าครองชีพีสููงขึ้้�น 

ในทางกลัับกััน กรณีีที่่�เงิินเฟ้้อต่ำำ�ลากยาว ประชาชนก็็อาจ
ชะลอการซื้้�อออกไปเพราะคาดว่าราคาสิินค้้าจะถููกลงไปอีีก  
ทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบการขายของได้้น้้อยลง ซึ่่� งผลกระทบเช่่นนี้้� 
ก็็อาจทำำ�ให้้บริษัิัทไม่่กล้้าลงทุนุ หรืือลดการจ้้างงาน ซึ่่�งสุดุท้้าย 
ก็็จะวนกลัับมาเป็็นผลเสีียต่อภาคครัวัเรืือนด้้วย

เราคงพอเห็็นภาพแล้้วว่า ภาวะเงิินเฟ้้อที่่�สููงและต่ำำ�มาก
เกิินไปที่่�เกิิดขึ้้�นนาน ๆ จะเป็็นความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพและ
การเติิบโตของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้าอย่่างไร ดัังนั้้�น ระดัับ
เงินิเฟ้อ้ที่่�เหมาะสมจึงมีคีวามสำำ�คัญต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจ
อย่่างยั่่�งยืืนในระยะยาว ทำำ�ให้้หลายประเทศมีีการกำำ�หนด  
“กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ” เอาไว้้เพื่่�อใช้ใ้นการดููแลระดัับ
เงิินเฟ้้อให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม ซึ่่�งหน้้าที่่�ของกรอบคืือ 
การเป็็นหลัักยึึดให้เ้งินิเฟ้้อคาดการณ์์ เพราะหากคนส่่วนใหญ่่
เชื่่�อมั่่�นว่่าธนาคารกลางคอยดููแลเงิินเฟ้้อให้้อยู่่�ในกรอบ ก็็จะ
ไม่่เกิิดความตื่�นตระหนกไปตามปัจัจััยระยะสั้้�น ยกตััวอย่า่งเช่น่ 
กรณีีราคาน้ำำ�มันัตลาดโลกสููงขึ้้�น แต่่หากผู้้�ประกอบการส่่วนใหญ่่
ไม่ไ่ด้้ปรับัขึ้้�นราคาเพราะเชื่่�อว่าธนาคารกลางดููแลอยู่่� ก็็จะทำำ�ให้้
เงินิเฟ้้อไม่สูู่งค้้างนานและคลี่่�คลายไปได้ใ้นที่่�สุดุ
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“เงิินเฟ้้อ” กรอบเป้้าหมายที่่� ใช่่ ใครกำำ�หนด

ประเทศส่่วนใหญ่่รวมถึึงไทยมัักกำำ�หนดกรอบเป้้าหมาย
เงิินเฟ้้อโดยอ้้างอิิงกัับอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป หรืือ headline 
inflation เนื่่�องจากมีีความครอบคลุุมการเปลี่่�ยนแปลงราคา
ของสิินค้้าและบริกิารทุกุชนิดในตลาด ซึ่่�งรวมถึึงหมวดที่่�ผันัผวน 
สููงอย่า่งพลังงานและอาหารสดด้้วย จึึงสามารถสะท้้อนค่่าครองชีพี 
ของประชาชนได้้ดีีกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (core inflation) 
ซึ่่�งตััดสินค้้าสองกลุ่่�มนี้้�ออกไป

สำำ�หรับักรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่�เหมาะสมนั้้�น ธนาคาร 
แห่่งประเทศไทย (ธปท.) กัับกระทรวงการคลัังจะร่่วมกััน
กำำ�หนดขึ้้�นภายในเดืือนธัันวาคมของทุุกปีี เพื่่�อใช้้เป็็นกรอบ 
ในการดููแลระดัับเงิินเฟ้้อของปีีถััดไป โดยกรอบที่่�เหมาะสม 
จะต้้องสามารถรักัษาให้้เงินิเฟ้้ออยู่่�ในระดัับที่่�ไม่สูู่งหรืือต่ำำ�เกิินไป  
อีีกทั้้�งควรสอดคล้้องกัับลัักษณะโครงสร้้างของเศรษฐกิิจด้้วย 
โดยการที่่�ไทยเลืือกใช้้กรอบเป้้าหมายในระยะปานกลางแบบช่่วงที่่�  
1-3% มาตั้้�งแต่่ปีี 2563 เป็็นเพราะว่่ากรอบนี้้�ทำำ�หน้้าที่่�ได้้ดีี 

มาโดยตลอด โดยเฉพาะในช่ว่งเงินิเฟ้้อสููงที่่�ผ่า่นมา กรอบเงินิเฟ้้อ 
มีีส่่วนสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อซึ่่� งสููงขึ้้�นไปเกืือบ 8% ในเดืือน 
สิิงหาคม 2565 สามารถกลัับลงมาเข้้ากรอบได้ใ้นเวลาเพีียง
แค่่ 7 เดืือน ซึ่่�งถืือว่าค่่อนข้้างเร็ว็มากโดยเฉพาะเม่ื่�อเทีียบกัับ
ต่่างประเทศ 

นอกจากนี้้� สาเหตุุที่่�ไทยเลืือกใช้้กรอบเป้้าหมายแบบช่่วง  
เป็็นเพราะว่่ากรอบแบบช่่วงช่่วยเพิ่่�มความยืืดหยุ่่�นที่่�จะทำำ�ให้้
กรอบสามารถรองรับัความผัันผวนระยะสั้้�นของเงิินเฟ้้อไทยได้้ 
เพราะไทยมัักเผชิิญกัับความผันผวนจากปััจจััยด้้านอุุปทาน 
บ่่อยครั้้�งเน่ื่�องจากเป็็นประเทศที่่�มีีขนาดเศรษฐกิิจเล็็กและมีี
ความเชื่่�อมโยงกัับต่่างประเทศสููง ทำำ�ให้้ราคาน้ำำ�มันัเชื้้�อเพลิงและ
สิินค้้าโภคภัณฑ์์ในตลาดโลกส่่งผลต่่อระดัับเงิินเฟ้้อในบ้้านเรา 
ค่่อนข้้างมาก ที่่�สำำ�คัญราคาสิินค้้าเกษตรยัังผัันแปรไปตาม
ปริมิาณสภาพดินฟ้้าอากาศในแต่่ละช่ว่งอีีกด้้วย

เงิินเฟ้้อไทยต่ำำ��ต่่อเน่ื่�องเป็็นผลมาจากราคาน้ำำ��มัันในตลาดโลก มาตรการของ 

ภาครัฐ และปริมาณผลผลิิตทางการเกษตรท่ี่�ออกมาจำำ�นวนมาก 
฿
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อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเฉล่ี่�ย 12 เดืือนที่่� ผ่่านมา (เดืือนสิิงหาคม 2567-กรกฎาคม 2568) อยู่่�ที่่�  0.5%  
โดยต่ำำ��กว่่ากรอบเป้้าหมาย มีีสาเหตุุมาจาก 

ราคาน้ำำ��มัันในตลาดโลก 
ที่่�ลดลง 

มาตรการลดค่าไฟฟ้้าของ
ภาครััฐที่่�ทำำ�ให้้ราคาสินค้้า

กลุ่่�มพลัังงานหดตัว

ราคาอาหารสดที่่�ค่่อนข้้างคงที่่�  
เพราะมีีปริิมาณผลผลิต 

ทางการเกษตรออกมามาก 

ที่่�มาของอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (%YoY)

+1.6%

+0.5% +0.6%

-0.2%

+0.4%

+0.1%

ข้าวสาร

บิลค่าไฟ

ท่ี่�มา : จดหมายเปิิดผนึก (open letter) ของ ธปท. ถึึงกระทรวงการคลััง เมื่่�อเดืือนกัันยายน 2568

 “เงิินเฟ้้อ” หลุุดกรอบเมื่่�อไหร่่ ตอนไหนต้้องกัังวล 

ก่่อนอ่ื่�นต้้องทำำ�ความเข้้าใจก่่อนว่่า กรอบเงิินเฟ้้อที่่�กำำ�หนด
ขึ้้�นมานี้้�เป็็นเป้้าหมายระยะปานกลาง (ประมาณ 3-5 ปีี)  
อััตราเงินิเฟ้อ้จึึงสามารถออกนอกกรอบเป้า้หมายได้้ หากเกิิดขึ้้�น 
แค่่เพีียงชั่่�วคราวในระยะส้ั้�น ๆ

ดัังนั้้�น เงินิเฟ้้อหลุดุกรอบเป้้าหมายจึงไม่ไ่ด้้เป็น็เรื่่�องที่่�น่่ากัังวล 
เสมอไป เพราะอาจมาจากการเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงของสิินค้้า 
แค่่บางหมวดที่่�คลี่่�คลายเองได้้ ยกตััวอย่า่งเช่น่ กรณีีของไทย   ที่่�แม้้ว่า 
เงินิเฟ้้อจะค่่อนข้้างต่ำำ�มาต่่อเน่ื่�อง โดยอัตราเงินิเฟ้้อทั่่�วไปเฉลี่่�ย 

12 เดืือนที่่�ผ่า่นมา (เดืือนสิิงหาคม 2567-กรกฎาคม 2568) อยู่่�ที่่� 
0.5% เท่่านั้้�น แต่่หากดููสาเหตุจุะเห็น็ว่่า เป็น็ผลมาจากราคาน้ำำ�มันั 
ในตลาดโลกที่่�ลดลง และมาตรการลดค่่าไฟฟ้้าของภาครัฐั 
ที่่�ทำำ�ให้้ราคาสิินค้้ากลุ่่�มพลังงานหดตัว (-0.2%) รวมถึึงราคา
อาหารสดที่่�ค่่อนข้้างคงที่่� (0.1%) เพราะสภาพอากาศที่่�ดีีซึ่่�ง
ทำำ�ให้้มีีปริิมาณผลผลิตทางการเกษตรออกมาจำำ�นวนมาก  
อย่่างไรก็็ดีี ในระยะต่่อไป คาดว่าปััจจััยเหล่านี้้�จะสามารถ
คลี่่�คลายไปเองได้้
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เงิินเฟ้้อท่ี่�สูู งหรืือต่ำำ��จนหลุุดกรอบเป้้าหมาย ไม่่ได้้น่่ากังวลเสมอไป หากเกิิดจากปััจจััยชั่่�วคราว และ 
ไม่่ได้้ทำำ�ให้้พฤติิกรรมของประชาชนและธุุรกิิจเปล่ี่�ยนไปจากปกติิ

•	 เกิิดขึ้�นแค่่ในระยะเวลาสั้้�น ๆ 
•	 เกิิดจากปััจจััยด้้านต้้นทุุน เช่่น ราคาน้ำำ��มัันโลก  

ปริมาณผลผลิิตเกษตรท่ี่� ผัันแปรตามสภาพ
อากาศ การขาดแคลนสิินค้้าในช่่วงภัยพิิบััติิ 
มาตรการของภาครัฐ 

•	 ราคาสินค้้าลดลงหรืือเพิ่่�มขึ้�นแค่่ในบางกลุ่่�ม
เท่่านั้้�น 

•	 พฤติิกรรมการใช้้จ่่ายและลงทุนของครัวเรืือน 
และภาคธุรกิิจยัังเป็็นไปตามปกติิ 

•	 สถานการณ์์มีีความยืืดเยื้้�อ 
•	 เกิิดจากปััจจััยด้้านความต้องการ เพราะมีี  

การชะลอหรืือเร่่งการใช้้จ่่า ยและลงทุนจน
ผิิดปกติิ 

•	 ราคาสินค้้าและบริิการปรับลดลงหรืือเพิ่่�มขึ้�น 
ในวงกว้้าง 

•	 การเปลี่�ยนแปลงของเงิินเฟ้้อไม่่สอดคล้อง
กัับรายได้้ โดยเฉพาะกรณีีที่ �รายได้้เพิ่่�มขึ้�น
น้้อยกว่่าเงิินเฟ้้อ 

รู้้�หรืือไม่่?

ไม่่น่่ากังวล น่่ากังวล
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นอกจากนี้้�  หากดููที่่� อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่� ตััดสินค้้า 
กลุ่่�มพลังงานและอาหารสดออกไปแล้้วก็จะพบว่่า เงินิเฟ้้อยังัคง
เพิ่่�มขึ้้�นได้้ที่่� 0.6% ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับขอบล่่างของกรอบเป้้าหมาย
เงินิเฟ้อ้ที่่� 1% ซึ่่�งหมายความว่า ราคาสิินค้้าไม่ไ่ด้้ปรับัราคาลดลง 
ในวงกว้้าง ขณะที่่�ราคาข้้าวของอย่า่งอ่ื่�นยังัปรับัขึ้้�นอยู่่� เช่น่ อาหาร
สำำ�เร็จ็รููป เครื่่�องปรุุง เครื่่�องด่ื่�มไม่ม่ีแีอลกอฮอล์ เพียีงแต่่อาจปรับั 
ราคาเพิ่่�มขึ้้�นได้ไ้ม่ม่ากนัักมากกว่่า ซึ่่�งเป็น็ไปตามภาวะเศรษฐกิิจ 
ที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตัว รวมถึึงเป็็นผลจากปััญหาเชิิงโครงสร้้าง
ในภาคการผลิตของไทยที่่�ต้้องเผชิิญกัับการแข่่งขัันด้้านราคา 
ที่่�รุุนแรงจากสิินค้้านำำ�เข้้านั่่�นเอง

ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น เงินิเฟ้้อไทยที่่�ต่ำำ�ในช่ว่งที่่�ผ่า่นมายัังช่ว่ยบรรเทา 
ภาระค่่าใช้จ่้่ายให้ก้ัับประชาชน เพราะทำำ�ให้้ค่่าครองชีพีที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 
ไปมากแล้้วในช่่วงก่่อนหน้้าที่่�เงิินเฟ้้อสููง ไม่่ได้้ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นมาก 
เท่่าไรนัักในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา โดยเฉพาะสำำ�หรับักลุ่่�มที่่�ได้้รับัผลกระทบ 
ด้้านรายได้ใ้นช่ว่งที่่�เศรษฐกิิจเติิบโตช้้า และครัวัเรืือนที่่�มีภีาระหนี้้� 
สููงอยู่่�แล้้ว นอกจากนี้้� เงินิเฟ้้อต่ำำ�ยังัช่ว่ยรักัษาขีดีความสามารถ
การแข่ง่ขันัด้้านราคาให้้กับภาคธุรกิิจอีีกด้้วย ที่่�สำำ�คัญ เงินิเฟ้้อต่ำำ� 
ยัังไม่่ได้้เป็็นสาเหตุุที่่�ทำำ�ให้้ภาคเอกชนไม่่อยากลงทุุน เพราะ 
จากการสำำ�รวจธุุรกิิจกว่่า 570 ราย พบว่่า อุุปสรรคสำำ�คัญ 
คืือความไม่แ่น่่นอนของเศรษฐกิิจและการแข่ง่ขันัที่่�สููงมากกว่่า

ข้าวสาร
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มาถึึงตรงนี้้� ผู้้�อ่่านอาจสงสััย
แล้้วว่า แล้้วเงิินเฟ้้อที่่�หลุดุออกจาก 
กรอบเป้้าหมายแบบไหนที่่�น่่ากัังวล? 

อ  น ที่่� จ ริิ ง แ ล้้ว   สัั ญ ญ า ณ 
อัันตรายของเงิินเฟ้้อหลุุดกรอบ 
ก็็คืือ ความยืดืเยื้้�อของสถานการณ์์
ที่่�กระทบต่่อมุุมมองด้้านราคา
และพฤติิกรรมของผู้้�บริโิภคและ 
ผู้้�ประกอบธุุร กิิจให้้ เปลี่่� ยนไป 
จากปกติิ ยกตััวอย่่างเช่่น กรณีี 
ที่่�เงิินเฟ้้อสููงมากต่่อเน่ื่�อง จนคน
ส่่วนใหญ่่เชื่่�อว่าราคาจะแพงขึ้้�น 
ไปอีีกเรื่่�อย ๆ และทำำ�ให้้ครัวัเรืือน
พากัันกัักตุุนสิินค้้า ผู้้�ประกอบการ
เร่ง่ซื้้�อวััตถุดิุิบล่่วงหน้้า และปรับัขึ้้�น 
ราคาสิินค้้าต่่อเน่ื่�อง ซึ่่� งจะทำำ�ให้้
ภาวะเงินิเฟ้อ้สููงนี้้�ยืืดเยื้้�อออกไปอีีก  
หรืืออย่่างในกรณีีที่่�เงิินเฟ้้อต่ำำ�มาก
นาน ๆ ก็็จะทำำ�ให้้ครัวัเรืือนชะลอ
การซื้้�อสินค้้าออกไปเพราะคิิดว่า 
ราคาจะถููกลงอีีก ส่่วนร้้านค้้าที่่� 
ขายของได้้น้้อยลงก็็จะปรับัลดราคา
ลงอีีก กลายเป็็นวงจรเงิินเฟ้้อต่ำำ�
ที่่�ลากยาวออกไป และอาจนำำ�ไปสู่่�
ภาวะเงินิฝืืดได้้

แม้้ว่่าอั ตราดอกเบี้้� ยนโยบายจะเป็็นเครื่�องมืือสำำ�คััญหนึ่่� งที่� ธนาคารกลาง 
ใช้้ในการดููแลเงิินเฟ้้อให้้สอดคล้องกรอบเป้้าหมายก็็ตาม แต่่รู้้�หรืือไม่่ว่่า การใช้้
อััตราดอกเบี้้�ยก็็มีี ข้้อจำำ�กััด การเลืือกใช้้จึึงข้ึ้�นอยู่่� กัับสาเหตุุและความยืืดเย้ื้�อ
ของปััญหา 

ก่่ อนอ่ื่� นต้้องทำำ�ความเข้้าใจก่่ อนว่่า  อััตราดอกเบี้้� ยไม่่ ได้้มีี ผลโดยตรง 
ต่่อภาวะเงิินเฟ้้อท่ี่� เกิิดจากปััจจััยด้้านต้้นทุุน ยกตััวอย่่างเช่่น กรณีี เงิินเฟ้้อสููง  
จากราคาพลัังงานท่ี่� เพิ่่� มขึ้� น เพราะแม้้ว่่า ธนาคารกลางจะข้ึ้� นอััตราดอกเบี้้� ย  
ก็็ไม่่อาจทำำ�ให้้ราคาพลัังงานลดลงมาได้้ เน่ื่� องจากเป็็นเร่ื่�องของทิศทางราคา 
ในตลาดโลก ท่ี่�สำำ �คััญปััจจััยด้้านต้้นทุุนเหล่่านี้้� ก็็มัักจะจะคลี่�คลายไปเอง นอกจากนี้้�   
การช่่วยเหลืือกลุ่่�มเปราะบางที่� ได้้รัับความเดืือนร้้อนโดยตรง เช่่น มาตรการลด
ค่่าครองชีีพของรัฐบาล มาตรการลดภาระหนี้้�  ก็็มีีประสิิทธิภาพในการแก้้ปััญหา
ได้้ตรงจุดมากกว่่าด้้วย  

ทั้้�งนี้้�  อััตราดอกเบี้้�ยจะมีีบทบาทเข้้ามาช่่วยแก้้ปััญหาเงิินเฟ้้อได้้หากมีีสาเหตุ 
มาจากปััจจััยด้้านความต้องการ ยกตััวอย่่างเช่่น ภาวะเงิินเฟ้้อสููงและราคาสินค้้า
ท่ี่� เพิ่่�มขึ้�นในวงกว้้าง ซ่ึ่�งเป็็นผลมาจากความต้องการของประชาชนและธุุรกิิจ 
ท่ี่� เพิ่่�มสููงขึ้�นมาก ในกรณีี เช่่นนี้้�  การข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยจะช่่วยทำำ�ให้้ต้้นทุุนการเงิิน
เพิ่่�มขึ้�น และทำำ�ให้้ความต้องการของภาคธุรกิิจและครัวเรืือนลดลงไปได้้ เงิินเฟ้้อ
ในภาพรวมก็จะลดลงนั่่�นเอง

การใช้้อััตราดอกเบี้้�ย 
นโยบายดููแลเงิินเฟ้้อ

เรื่่�อง : พััฒน์์นรีี อุุตมะ
ผู้้�วิเคราะห์์อาวุโส ฝ่่ายกลยุทธ์์สื่่� อสาร 
และความสััมพัันธ์์องค์์กร
อดีีตเศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน ท่ี่�มีี  passion 
ในการเขีียนเร่ื่�องยาก ๆ ให้้สนุกและเข้้าใจง่่าย

%

แผนการเงิน

฿
฿

฿

บัญชีธนาคาร

และท้ั้�งหมดนี้้�คืือเรื่่�องราวของ “กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ” ซึ่่�ง ธปท. หวัังว่่า จะช่่วยทำำ�ให้้ทุุกท่่านสามารถเข้้าใจเรื่่�องราว 
ของเงินิเฟ้้อที่่�มีีผลต่่อบริบิททางเศรษฐกิิจกัันมากขึ้้�น และทำำ�ให้รู้้้�ว่ า “กรอบเป้้าหมายเงินิเฟ้้อ” ที่่�ฟัังดูเูป็็นเรื่่�องยากนี้้� แท้้จริงิแล้้ว 
กลัับเป็็นเรื่่�องใกล้้ตััวมากกว่่าที่่�คิิด และมีีความสำำ�คััญต่่อประสิิทธิภิาพในการวางแผนทางการเงินิของพวกเราทุกุคน

₩

฿

฿

23BOT MAGAZINE



ธปท. GOAL

AI

พลัังแห่่งความร่่วมมืือ  
ขัับเคลื่่�อนประเทศสู่่�การเปล่ี่�ยนแปลง

Reinvent Thailand

หากเปรีียบระบบเศรษฐกิิจเป็็นร่่างกายมนุุษย์์ เม่ื่�อเริ่่�มอ่่อนแรง เราต้้องรู้้� ให้้ ได้้ว่่า “ป่่วยเพราะอะไร”  
เพ่ื่�อรัักษาให้้ตรงจุุด วัันนี้้� เศรษฐกิิจไทยก็็ไม่่ต่่างกััน เรีียกได้้ว่่าอยู่่� ในภาวะที่่�  “ข้้างนอกท้้าทาย ข้้างในอ่่อนแอ” 
หลายสิิบปีีที่่� ผ่่านมา ร่่างกายของเราได้้รัับยาหลายขนานเพ่ื่�อบรรเทาอาการเร่ื่�อยมา แต่่ไม่่ได้้รัับการรักษา 
ที่่� ต้้นเหตุุ เม่ื่�อต้้องเผชิิญกัับมรสุมที่่� โหมกระหน่ำำ��เพิ่่�มข้ึ้�นจากทุุกทิิศ ไม่่ว่่าจะเป็็นสงครามการค้า ความขััดแย้้ง
ระหว่่างประเทศ ความก้้าวหน้้าของเทคโนโลยีีใหม่่ ไปจนถึึงกระแสเศรษฐกิิจสีีเขีียว ร่่างกายจึึงอ่่อนแอลงเร่ื่�อย ๆ  

นี่่�คืือ “wake-up call” ครั้้�งใหญ่่ ที่่�บอกเราว่่า ถึึงเวลาแล้้วที่่� ต้้องฟ้ื้� นฟูู ให้้หายขาด ด้้วยการแก้้จากรากฐาน
ของโครงสร้างเศรษฐกิิจ ไม่่ใช่่เพีียงพึ่่�งยาชั่่�วคราวหรืือมาตรการประคองไปเร่ื่�อย ๆ 

แล้้วธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) ในฐานะธนาคารกลางจะมีีบทบาทในการแก้้ปััญหาเชิิงโครงสร้าง
เศรษฐกิิจของไทยอย่่างไรบ้าง? 

บทความนี้้� จะมาชวนผู้้�อ่านร่่วมกัันกางร่่างพิิมพ์์เขีียว “พลวััตใหม่่เพ่ื่�ออนาคตเศรษฐกิิจไทย” (Reinvent 
Thailand) ซ่ึ่�งถืือกำำ�เนิิดขึ้�นเพ่ื่�อสร้างกระบวนการทำำ�งานใหม่่ โดยเกิิดขึ้�นจากการผนึึกพลัังกัันระหว่่าง ธปท.  
และภาคส่่วนต่่าง ๆ ที่่� เกี่่�ยวข้้อง ทั้้�งภาคเอกชน ภาครััฐ และภาคการเงิิน ในการร่วมกัันคิิดและลงมืือแก้้ ไข
โครงสร้างเศรษฐกิิจอย่่างต่่อเน่ื่�อง เพ่ื่�อให้้เศรษฐกิิจไทยกลัับมาแข็็งแรง เติิบโต และเป็็นธรรมในอนาคต 

The Knowledge
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ร่่วมคิิด ร่่วมขัับเคลื่่�อน  
ร่่วมปฏิิรููปเศรษฐกิิจให้้ดีียิ่่�งกว่่าเดิิม

โครงการ Reinvent Thailand พลวััตใหม่่เพื่่�ออนาคต
เศรษฐกิิจไทย เป็็นความร่ว่มมืือครั้้�งสำำ�คัญระหว่างภาคเอกชน 
ภาคการเงิิน และภาครััฐ ในการแก้้ปัญหาเชิิงโครงสร้้าง
โดยเป็็นการผนึกกำำ�ลังของ 3 หน่วยงานเศรษฐกิิจหลัก 
ได้้แก่่ สำำ�นักงานเศรษฐกิิจการคลัง สำำ�นักงานสภาพััฒนาการ 
เศรษฐกิิจและสัังคมแห่่งชาติิ (สศช.) และ ธปท. ร่่วมกับ 
หน่วยงานหลักในภาคการเงิินและภาคเอกชนอย่่างสมาคม
ธนาคารไทย สภาอุุตสาหกรรมแห่่งประเทศไทย และ 
สภาหอการค้้าแห่่งประเทศไทย โดยในระยะแรกนี้้�จะเป็็น 
การหารืือร่่วมกับองค์์กรพัันธมิิตรเพื่่�อให้ไ้ด้้ข้้อมููลเชิิงลึึก 
เกี่่�ยวกับปััญหาและอุุปสรรคที่่�ส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจไทย 
ในวงกว้้างก่่อน เพื่่�อใช้้เป็น็สารตั้้�งต้้นสำำ�หรับัต่่อยอดไปสู่่�แนวทาง
ขับัเคลื่�อนที่่�เป็็นรููปธรรมต่อไป 

โครงการ Reinvent Thailand นี้้� จึึงไม่่ได้้เป็็นแค่่เพีียง 
การกำำ�หนดนโยบายหรืือความช่่วยเหลืือจากภาครัฐัเท่่านั้้�น  
แต่่เป็็นการดึึงเอาภาคเอกชนและประชาชนเข้้ามามีีส่่วนร่ว่ม 
ในการออกแบบ กลั่่�นกรอง และรับัผิิดชอบร่ว่มกันผลักดััน 
ให้้เกิิดการปรับัตััวและยกระดัับศัักยภาพการแข่ง่ขันัของประเทศ
ในระยะยาวอย่า่งแท้้จริงิ 

อาการของเศรษฐกิิจไทย :  
ข้้างนอกท้้าทาย ข้้างในอ่่อนแอ

เศรษฐกิิจไทยโตต่ำำ�ลงอย่่างต่่อเน่ื่�อง ขณะที่่�แรงกระแทก
จากภายนอกกลัับหนักหน่วงขึ้้�น ล่่าสุุดคืือมาตรการขึ้้�นภาษีี
นำำ�เข้้าของสหรัฐัฯ ซึ่่�งกระทบผู้้�ผลิตไทยในหลายอุุตสาหกรรม 
เพราะไทยส่งออกไปสหรัฐัฯ สููงถึึง 18% ของมููลค่่าการส่่งออก
ทั้้�งหมด แรงกระแทกนี้้�สร้้างแรงสะเทืือนต่่อเน่ื่�องเป็็นดอมิิโน 
จากภาคธุรุกิิจโดยเฉพาะกลุ่่�ม SMEs ไปสู่่�การจ้้างงาน และรายได้้ 
ของครัวัเรืือน 

กลัับมามองที่่�ปัจัจััยภายในประเทศ การลงทุนุของภาคเอกชน 
ก็็ซบเซามานาน จากที่่�เคยโตเฉลี่่�ย 6% ในช่่วงก่่อนปีี 2551 
เหลืือเพียีง 2% หลังวิิกฤตโควิด 19 เพราะไทยดึงดููดการลงทุนุ 
จากต่่างประเทศได้้น้้อยกว่่าประเทศเพื่่�อนบ้้านอย่่างเวีียดนาม 
และอิินโดนีเซียี ขณะที่่�ความสามารถในการแข่่งขันัของธุุรกิิจไทย 
ก็็ถดถอยลงจากผลิตภาพแรงงานที่่�ต่ำำ� การใช้้เทคโนโลยีลี้้าหลัง 
และทัักษะแรงงานของไทยยัังไม่่สอดคล้้องกัับความต้้องการ

สแกน QR code เพื่่�อ 
อ่่านข้้อมููลแถลงข่่าวร่ว่ม ธปท. 
และ สศช. ร่ว่มขัับเคลื่�อนและ
ผลักดัันโครงการ Reinvent 
Thailand (พลวััตใหม่่เพื่่�อ
อนาคตเศรษฐกิิจไทย)

มาตรการข้ึ้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ส่่งผลกระทบต่่อประเทศ
คู่่� ค้้าหลายประเทศรวมถึึงไทย เพราะสหรััฐฯ เป็็นตลาดส่่งออก
อัันดัับ 1 ของไทยมาตั้้�งแต่่ปีี 2562 โดยมีีสััดส่่วนคิิดเป็็น 18%  
ของมููลค่่าการส่่งออกไทย 

ที่่�มาภาพ
 : Bloom

berg
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เศรษฐกิิจไทยเผชิิญความเหล่ื่�อมล้ำำ��ทั้้�งด้้านรายได้้และรายจ่่าย 
ทำำ�ให้้ครัวเรืือนต้้องกู้้�มาใช้้จ่่ายและก่่อให้้เกิิดปััญหาหนี้้�ครัวเรืือน

ข้้างในอ่่อนแอ 

ทัักษะแรงงานของไทยยัังไม่่สอดคล้้องกัับ
ความต้้องการของตลาด 

เศรษฐกิิจไทยยัังเผชิิญความเหล่ื่�อมล้ำำ��และ
การกระจุุกตััวรุุนแรง

ภาคเกษตรยัังติิดอยู่่�วงจรเดิิม ผลิิตภาพต่ำำ�� 
ต้้นทุุนสููง รายได้้ไม่่แน่่นอน ขาดทุุนบ่่อย 
และมีีปััญหาหนี้้�

การลงทุุนของภาคเอกชนซบเซามานาน

ความสามารถในการแข่่งขัันของธุุรกิิจไทย 
ที่่�ถดถอยลงจากผลิิตภาพแรงงานต่ำำ��  
การใช้้เทคโนโลยีล้้าหลััง

หนี้

อาการของเศรษฐกิิจไทย

ความผันผวนของสถานการณ์์เศรษฐกิิจโลก
จากปััจจััยต่่าง ๆ เช่่น มาตรการข้ึ้�นภาษีี 
นำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ปััญหาภููมิรััฐศาสตร์ 
นโยบายการเงิินของประเทศเศรษฐกิิจหลััก 
และการแข่่งขัันที่่� รุุนแรงในตลาดโลก

ข้้างนอกท้้าทาย 

ต้้นเหตุของอาการป่วย : ปััญหาโครงสร้างท่ี่�ฝัังรากลึึก 

ภาคธุรกิิจปรัับตััวช้า้ ขาดนวััตกรรม และเผชิญิการแข่ง่ขััน
ไม่่เป็็นธรรมจากสิินค้้านำำ�เข้้าราคาถููกและอำำ�นาจต่่อรองของ 
รายใหญ่ ่ SMEs  ต้้องแบกรับัต้้นทุนุสููงจากฎเกณฑ์์และคอร์ร์ัปัชันั  
อีีกทั้้�งส่่วนใหญ่เ่กืือบ 80% อยู่่�นอกระบบ ทำำ�ให้้ภาครัฐัไม่ส่ามารถ 
จััดเก็็บภาษีี และส่่งเสริิมศักยภาพ รวมถึึงไม่่อาจเข้้าถึึง 
แหล่งเงินิทุนุได้้เต็็มที่่� 

แรงงานติดกัับดัักทัักษะเดิิม การศึึกษาคุุณภาพต่ำำ� โดย 
ผลคะแนนของนัักเรียีนไทยในโปรแกรมประเมิินสมรรถนะนัักเรียีน 
มาตรฐานสากล (PISA) อยู่่�ระดัับท้้าย ๆ  ในทุกุวิิชา และเป็็นคะแนน 
ที่่�ต่ำำ�สุดุในรอบสองทศวรรษ ซึ่่�งไม่ส่อดคล้้องกัับเศรษฐกิิจยุคุใหม่ ่ 
ทำำ�ให้้เกิิดภาวะ “สมองไหล” ที่่�คนเก่่ง ๆ  ย้้ายไปทำำ�งานต่่างประเทศ 

ภาครััฐขาดความต่่อเนื่่�องและความคล่องตััว เพราะระบบ
ราชการยัังขาดประสิิทธิิภาพ จากปััญหาคอร์ร์ัปัชัันฝัังรากลึึก  

และมีีกฎระเบีียบที่่�ซ้ำำ�ซ้้อนและล้้าสมััย ขััดขวางบรรยากาศ 
การลงทุนุอย่า่งมาก 

ภาคการเงิินยัังไม่่สามารถสนัับสนุุนการปรัับตััวได้้เต็็มที่่� 
เพราะหนี้้�ครัวัเรืือนสููง ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�บางกลุ่่�ม 
ลดลงตามรายได้้ อีีกทั้้�งบางส่่วนพึ่่�งพาหนี้้�นอกระบบที่่�ดอกเบี้้�ยแพง  
ขณะที่่� SMEs และผู้้�ประกอบการขนาดเล็็กไม่่สามารถเข้้าถึึง
สิินเชื่่�อได้้เต็็มที่่�จากการมีีหลักประกัันน้้อย ธนาคารมีีข้้อมููล
ลููกหนี้้�ไม่่สมบููรณ์์ และความเสี่่�ยงที่่�สููงกว่่าลููกค้้ารายใหญ่ ่ 
ขณะที่่�สถาบัันการเงิินเฉพาะกิิจ (SFIs) และตลาดทุุน เช่่น 
venture capital และ crowdfunding ก็็ยังัไม่อ่าจปิิดช่อ่งว่่างนี้้� 
ได้้อย่่างเต็็มประสิิทธิิภาพ จึึงไม่่ส่่งเสริมิการสร้้างธุุรกิิจใหม่ ่ 
รวมทั้้�งเทคโนโลยีแีละนวััตกรรม

ของตลาดยุุคใหม่่ ภาคเกษตรยัังติิดอยู่่�วงจรเดิิม  
ที่่�มีีผลิตภาพต่ำำ�  ต้้นทุุนสููง  รายได้ไ้ม่่แน่่นอน  
ขาดทุนุบ่่อย และมีปีััญหาหนี้้� 

ใน เวลาเ ดีียวกัน เศรษฐกิิจไทยยัั ง เผชิิญ 
ความเหลื่�อมล้ำำ�และการกระจุุกตััวรุนแรง บริษัิัท 
ขนาดใหญ่่ไม่่ถึึง 5% กลัับครองรายได้้เกืือบทั้้�งหมด
ของภาคธุรกิิจ ขณะที่่�คนไทยกว่่า 25 ล้้านคน หรืือ 1 ใน 3  
ของประชากรทั้้�งประเทศมีีหนี้้�ในระบบเฉลี่่�ยต่อคน 
สููงถึึง 540,000 บาท และยัังมีีคนอีีกจำำ�นวนมาก 
ที่่�พึ่่�งพาหนี้้�นอกระบบ
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1

ทางรอดของไทย : Reinvent the Way We Work

ประเทศไทยจำำ�เป็น็ต้้องมีกีระบวนการใหม่ท่ี่่�เน้้นความร่ว่มมืือ 
ในลัักษณะ partnership ระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐั  
ในการแก้ไ้ขปััญหาโครงสร้้างเศรษฐกิิจแบบต่่อเน่ื่�องในทุุกยุุค
ทุกุสมัยั โดยภาคเอกชนมีบีทบาทเป็็นผู้้�นำำ�ในการแก้ไ้ข ภาครัฐั 
และภาคการเงิินต้้องมีี ส่่วนร่่วมผลักดัันและขัับเคลื่�อน  
โดยการแก้้ปััญหาต้้องดำำ�เนิินการตั้้�งแต่่ต้้นน้ำำ�ไปถึึงปลายน้ำำ�  
(end-to-end) ทั้้�งการคิิดออกแบบนโยบาย ไปจนถึึงการลงมืือ
ทำำ�ให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงจริงิ หััวใจสำำ�คัญมีอียู่่� 3 สิ่่�ง คืือ 

1. Crowd-sourced solutions: เปิิดพื้้�นที่่�ให้้ภาคเอกชน  
ภาครััฐ และนัักวิิชาการมาร่่วมกันระบุุปััญหาและเสนอ 
ทางออกจริงิ เปลี่่�ยนจาก “ต่่างคน ต่่างทำำ�” เป็น็ “ร่ว่มคิด ร่ว่มทำำ�”  
ตลอดจนอาศััยการใช้้ประโยชน์จาก “ข้้อมููล” มาออกแบบ
นโยบายและแนวทางแก้้ปััญหาที่่�ตรงจุดุ 

2. Right incentive: สร้้างแรงจููงใจที่่�เหมาะสมบนหลักการ 
“ทำำ�ดีี ได้้ดีี” เปลี่่�ยนการช่ว่ยเหลืือแบบให้้เปล่่า เป็็นการช่ว่ยเหลืือ
แบบมีีเงื่่�อนไขที่่�ดีี เพื่่�อกระตุ้้�นให้้เกิิดการปรับัเปลี่่�ยนพฤติิกรรม
และพัฒันาต่่อเน่ื่�อง 

3. Transparent evaluation: ทุุกโครงการต้้องมีีเจ้้าภาพ 
ชััดเจน มีีตััวชี้้�วััดความสำำ�เร็จ็ (KPI) ที่่�วััดผลได้้ และเปิิดเผย
ผลลััพธ์ต่์่อสาธารณะ เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและความต่อเน่ื่�อง
ของการเปลี่่�ยนแปลง

โครงการนี้้�ไม่่ใช่่ภารกิิจของใครคนใดคนหนึ่่�ง แต่่คืือ
ภารกิิจร่ว่มของทีีมที่่�ชื่่�อว่่า “ประเทศไทย” ที่่�สร้า้งพื้้�นที่่�เปิิด
สำำ�หรัับทุุกภาคส่วนที่่�จะร่ว่มคิิด ร่ว่มทำำ� และร่ว่มขัับเคลื่่�อน 
การแก้ไ้ขโครงสร้า้งของประเทศ เพื่่�อพลิิกฟื้้� นเศรษฐกิิจไทย  
ให้ค้นไทยทุกุคนมีีอนาคตที่่�มั่่�นคงและมีีความหวัังอีีกครั้้�ง

การจััดอัันดัับขีีดความสามารถในการแข่่งขัันทางเศรษฐกิิจปีี 2568 ของ International Institute for Management Development หรืือ IMD  
แสดงให้้เห็็นว่่า สมรรถนะทางเศรษฐกิิจของไทยตกลงมาอยู่่� ในอัันดัับ 8 ในกลุ่่�มประเทศเอเชีียแปซิิฟิิก (ลดลงมา 3 ลำำ�ดับจากครั้้�งก่่อน) โดยเป็็น 
การลดลงในเกืือบทุุกด้้าน ทั้้�งด้้านประสิิทธิิภาพของภาครัฐ ด้้านประสิิทธิิภาพของภาคธุุรกิิจ และด้้านโครงสร้างพื้้�นฐาน

01	 สิิงคโปร์์	 99.44
02	 ฮ่่องกง	 99.22
03	 ไต้้หวััน	 93.71
04	จี น	 93.71
05	 ออสเตรเลีีย	 78.36
06	 มาเลเซีีย	 74.81
07	 เกาหลีีใต้้	 73.39
08	 ไทย	 71.32
09	นิ วซีีแลนด์์	 70.23
10	ญี่่ � ปุ่่� น	 68.74
11	อิ นโดนีีเซีีย	 64.32
12	อิ นเดีีย	 64.19
13	 ฟิิลิิปปิินส์์	 54.88
14	 มองโกเลีีย	 40.91

Scoreอัันดัับความสามารถการแข่่งขัันของไทยในเอเชีียแปซิิฟิิก

Crowd-sourced solutions
ร่่วมคิิดร่่วมทำำ�

Right incentive
ทำำ�ดีี ได้้ดีี

Transparent evaluation
วััดผลได้้
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เม่ื่�อพููดถึึง “ค่่าเงิิน” ผู้้�อ่่านหลายท่่านอาจเคยได้้ยินเร่ื่�องค่่าเงิินบาทแข็็งขึ้้�นหรืืออ่่อนลง  
ส่่งผลต่่อราคาสิินค้้านำำ�เข้้า-ส่่งออก ซ่ึ่�งเบื้้�องหลัังของการเคลื่�อนไหวค่่าเงิินเหล่่าน้ี้�   

มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับ “นโยบายการเงิิน” ระดัับประเทศอยู่่�ด้้วย

บทความนี้�จะขอพาท่่านไปทำำ�ความเข้้าใจค่่าเงิินให้้มากขึ้้�น ไม่่ว่่าจะเป็็นระบบอััตราแลกเปลี่่�ยน
แบบต่่าง ๆ ที่่� ใช้้กันอยู่่� ในปััจจุุบัันมีีอะไรบ้้าง ความเกี่่�ยวข้้องระหว่่างอััตราแลกเปลี่่�ยน 

และนโยบายการเงิินของธนาคารกลาง ทำำ�ไมบางประเทศถึึงเลืือกใช้้ระบบผููกค่่าเงิินกัับสกุลอ่ื่�น 
ในขณะที่่�บางประเทศเลืือกใช้้ระบบลอยตััว

เบื้้�องหลัังค่่าเงิิน
สร้้างสมดุุลภายใต้้สามเหล่ี่�ยมท่ี่�เป็็นไปไม่่ได้้

HK$

₩

S$

₫

฿
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ทำำ�ความรู้้�จัักระบบอััตราแลกเปลี่�ยนแต่่ละประเภท

ตามทฤษฎีีแล้้ว เราอาจแบ่่งระบบอััตราแลกเปลี่่�ยน 
แบบกว้้าง ๆ ได้้ 2 ระบบ ซึ่่�งเป็็นขั้้�วตรงข้้ามกัน ได้้แก่่ ระบบ
อััตราแลกเปลี่่�ยนที่่�ผููกค่่าเงินิกัับสกุลุอ่ื่�น (Pegged  Exchange 
Rate Regime) และระบบอััตราแลกเปลี่่�ยนลอยตัว (Floating 
Exchange Rate Regime) ที่่�ปล่่อยให้้ค่่าเงิินเคลื่�อนไหวอิสระ 
ตามกลไกตลาด     อย่า่งไรก็็ดีี      ในโลกความจริงิ ระบบอััตราแลกเปลี่่�ยน 
ที่่�แต่่ละประเทศเลืือกใช้้มีความซับัซ้้อนและหลากหลายมากกว่่านั้้�น  
ซึ่่�งอาจแบ่่งออกได้้เป็็น 3 ระบบใหญ่ ่ๆ ดัังนี้้�

ระบบที่่�ผูกูค่่ากัับเงินิสกุลุอื่่�น ซึ่่�งอาจเป็น็การผููกค่่าเงินิไว้้กับ 
สกุุลเงิินใดสกุุลเงิินหนึ่่�งหรืือกลุ่่�มสกุุลเงิิน เช่่น ฮ่่องกงที่่�ตรึงึ 
ค่่าเงินิไว้้กับดอลลาร์ส์หรัฐั ระบบนี้้�มักัมาพร้้อมกับความจำำ�เป็็น
ในการดููแลจััดการค่่าเงินิค่่อนข้้างมาก 

ประเทศไทยในยุุคก่อนเกิิดวิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�งก็็ใช้้ระบบนี้้� โดย 
ผููกค่่าเงินิไว้้กับเงินิสกุลุหลักหลายสกุลุ หรืือที่่�เรียีกว่่า “ตะกร้้าเงินิ”  
ให้้น้ำำ�หนักส่่วนใหญ่่อยู่่�ที่่�ดอลลาร์ส์หรัฐั ซึ่่� งการผููกค่่าเงิินนี้้� 
มีีข้้อดีี คืือ ช่่วยส่งเสริมิการค้้าการลงทุุน เน่ื่�องจากค่่าเงิิน 

จะคงที่่�ตลอด ทำำ�ให้้ธุุรกิิจคำำ�นวณต้้นทุุน-กำำ�ไรได้้ง่่าย ไม่่มี ี
ความเสี่่�ยงจากอััตราแลกเปลี่่�ยน

ระบบที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นจำำ�กััด ระบบนี้้�คล้้ายกับระบบ 
ผููกค่่าเงินิ แต่่ปล่่อยให้้ค่่าเงินิสามารถเคลื่�อนไหวในช่ว่งที่่�กว้้างกว่่า  
เช่น่ สิิงคโปร์แ์ละเวีียดนามที่่�กำำ�หนดทิศทางและช่ว่งที่่�ให้้ค่่าเงินิ
สามารถเคลื่�อนไหวได้้ 

ระบบที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นสููง แบ่่งเป็็นระบบลอยตัวภายใต้้
การจััดการ ซึ่่�งเป็็นระบบที่่�ประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging  
Markets: EMs) ส่่วนใหญ่่รวมถึึงประเทศไทยใช้้อยู่่�ในปััจจุุบััน 
โดยระบบนี้้�จะปล่่อยให้้ค่่าเงิินเป็็นไปตามกลไกตลาด แต่่มี ี
ธนาคารกลางคอยดููแลจััดการเมื่่�อค่่าเงิินผัันผวนสููงใน 
บางจัังหวะ หรืือมีการเคลื่�อนไหวที่่�ไม่ส่อดคล้้องกัับปััจจััยพื้้�นฐาน 
ทางเศรษฐกิิจ ส่่วนอีีกระบบ คืือ ระบบลอยตัวเสรี ี ที่่�ปล่่อย 
ค่่าเงินิลอยตัวตามกลไกตลาดอย่า่งอิิสระ ซึ่่�งเป็น็ระบบที่่�ประเทศ
พัฒันาแล้้วส่วนใหญ่ใ่ช้้กัน 

ระบบท่ี่�ผููกค่่า 
กัับเงิินสกุุลอ่ื่�นหรืือ 

ต้้องดููแลจััดการ 
ค่่าเงิินค่่อนข้้างมาก 

ตััวอย่่าง  
ฮ่่องกง  

สหรััฐอาหรัับเอมิิเรตส์

ระบบท่ี่�มีี 
ความยืืดหยุ่่�นจำำ�กัด

คล้ายกับ 
ระบบผููกค่่าเงิิน  

แต่่ปล่่อยให้้ค่่าเงิิน
สามารถเคลื่�อนไหว 
ในช่่วงท่ี่�กว้้างกว่่า  

ตััวอย่่าง
สิิงคโปร์์ เวีียดนาม 

ระบบอััตราแลกเปลี่�ยนมีีกี่�แบบ?

$
HK$

1 2

ระบบลอยตััว 
ภายใต้้การจััดการ

ให้้ค่่าเงิินเป็็นไปตาม 
กลไกตลาด  

แต่่มีีธนาคารกลาง 
คอยดููแลจััดการ 

เม่ื่�อค่่าเงิินผัันผวนสููง
ตััวอย่่าง

ไทย เกาหลีี ใต้้

ระบบลอยตััว 

ปล่่อยค่่าเงิินลอยตัว 
ตามกลไกตลาด 

อย่่างอิิสระ  
ตััวอย่่าง

สหรััฐอเมริกา ญ่ี่�ปุ่่� น

ระบบท่ี่�มีีความยืืดหยุ่่�นสููง

3

₩

฿

฿

กลุ่่�มสกุุลเงิินอ่ื่�น เสรีี
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อััตราแลกเปลี่�ยนและการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของธนาคารกลาง

หลายท่านอาจพอคุ้้�นเคยกับระบบอััตราแลกเปลี่่�ยน 
ข้้างต้้นอยู่่�บ้้าง แต่่บางท่่านอาจไม่่ทราบว่่า อััตราแลกเปลี่่�ยน 
มีคีวามเกี่่�ยวข้้องกัับการดำำ�เนิินนโยบายการเงินิของธนาคารกลาง 
ด้้วย โดยเป้้าหมายหลักของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ
ธนาคารกลางทั่่�วโลก คืือ การรักัษาเสถีียรภาพด้้านราคาหรืือ 
การดููแลเงิินเฟ้้อ เพื่่�อสนัับสนุนุให้้เศรษฐกิิจเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 
และรักัษาเสถีียรภาพของระบบการเงิิน ซึ่่�งการควบคุุมอัตรา 
แลกเปลี่่�ยนเป็็นหนึ่่� งในวิิธีีการที่่�จะทำำ�ให้้บรรลุุเป้้าหมายนั้้�น  
นอกจากนี้้�     ธนาคารกลางอาจใช้้การกำำ�หนดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 
เพื่่�อส่งผ่่านไปยัังต้้นทุนุการกู้้�ยืืมของภาคเอกชน หรืือการให้้เงิินทุนุ 
เคลื่�อนย้้ายเสรีเีพื่่�อให้้เอื้้�อต่อการดำำ�เนิินธุุรกิิจของภาคเอกชน 

อย่่างไรก็็ดีี ธนาคารกลางไม่่สามารถดำำ�เนิินนโยบาย 
ทั้้�งสามอย่า่งข้้างต้้นพร้้อมกันได้้ แต่่ต้้องเลืือกแค่่ 2 ใน 3 อย่า่ง
เท่่านั้้�น ตามทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์ ์ “สามเหลี่่�ยมที่่�เป็็นไป 
ไม่่ได้้” (Impossible Trinity หรืืออีกชื่่�อคืือ Policy Trilemma)  
เน่ื่�องจากเมื่่�อเลืือกนโยบาย 2 ใน 3 อย่่างไปแล้้ว จะทำำ�ให้้ 
อีีกนโยบายใช้ไ้ม่ไ่ด้้ผลในที่่�สุดุ

สำำ�หรับัประเทศไทยเลืือกกำำ�หนดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
อย่่างอิิสระและอนุุญาตให้้มีีเงิินทุุนเคลื่�อนย้้ายเสรีี จึึงไม่่ 
สามารถกำำ�หนดค่่าเงิินบาทให้้คงที่่�ได้้ ซึ่่�งการเลืือกเครื่่�องมืือ
ของแต่่ละธนาคารกลางมีคีวามแตกต่่างกัันขึ้้�นอยู่่�กับโครงสร้้าง
เศรษฐกิิจของแต่่ละประเทศ

Impossible
Trinity

กำำ�หนดดอกเบ้ี้�ย
นโยบายได้้เอง

เปิิดให้้เงิินทุุน 
เคล่ื่�อนย้้ายเสรีี

กำำ�หนด 
อััตราแลกเปลี่่�ยนคงที่่�

สามเหลี่�ยมท่ี่� เป็็นไปไม่่ได้้ (Impossible Trinity) 
เป็็นทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์ท่ี่�อธิิบายว่า ธนาคารกลาง
ไม่่สามารถดำำ�เนิินนโยบายการเงิินสามอย่่างพร้้อมกัันได้้ 
นั่่�นก็็คืือ (1) การกำำ�หนดให้้อััตราแลกเปล่ี่�ยนคงท่ี่�  (Fixed 
Exchange Rate) เช่่น ตรึงค่่าเงิินไว้้ท่ี่� ค่่าใดค่่าหนึ่่� ง  
(2) การเปิิดให้้เงิินทุุนเคลื่�อนย้้ายได้้เสรีี (Free Capital 
Flow) โดยให้้นัักลงทุุนทั้้� งในและต่่างประเทศสามารถ 
นำำ�เงิินเข้้า-ออกได้้อย่่างอิิสระ และ (3) ธนาคารกลาง
สามารถกำำ�หนดอัตราดอกเบี้้� ยนโยบายได้้อย่่างอิิสระ 
(Independent Monetary Policy)  โดยเลืือกทำำ�พร้้อมกััน 
ได้้แค่่ 2 ใน 3 อย่่างเท่่านั้้�น เพราะหากเลืือกทำำ�ทั้้�ง 3 อย่่าง
พร้้อมกััน จะทำำ�ให้้เกิิดปัญหาได้้ ยกตััวอย่่างเช่่น 

ทำำ�ความเข้้าใจ “สามเหลี่่�ยมที่่� เป็็นไปไม่่ได้้”  

หากประเทศ A เลืือกท่ี่�จะกำำ�หนดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้อย่่างอิิสระ ในกรณีีท่ี่�ปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ยลงทำำ�ให้้ 
ผลตอบแทนทางการเงิินในประเทศต่ำำ��กว่่าประเทศอ่ื่�น ๆ และยัังปล่่อยให้้เงิินทุุนไหลออกจากประเทศได้้อย่่างเสรีี
ด้้วยนั้้�น  โดยปกติิค่่าเงิินของประเทศ A ก็็จะอ่่อนค่่าลงตามกลไกตลาด แต่่หากในเวลาเดีียวกัันประเทศ A ต้้องการ
จะตรึงค่่าเงิินให้้คงท่ี่�อยู่่� ในระดัับเดิิมด้้วย ธนาคารกลางจะต้้อง
ใช้้เงิินสำำ�รองจำำ�นวนมากในการป้้องกัันค่่าเงิิน โดยเฉพาะกรณีี 
ท่ี่� มีี การเทขายเงิินสกุุลท้้องถิ่่� นจำำ�นวนมหาศาลจากนัักลงทุุน 
ต่่างชาติิเพ่ื่� อโจมตีี ค่่าเงิิน ดัังท่ี่� เคยเกิิดขึ้้� นกัับประเทศไทย 
ในปีี 2540 ซ่ึ่�งจะส่่งผลกระทบต่่อเสถีียรภาพทางการเงิินของ
ประเทศอย่่างมาก ดัังนั้้�น เพ่ื่�อไม่่ให้้เกิิดปัญหาขึ้้�น จึึงไม่่สามารถ
ทำำ�นโยบายทั้้�ง 3 อย่่างนี้้�พร้้อมกัันนั่่�นเอง
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สิิงคโปร์ใช้้ระบบผููกค่าเงิินกัับสกุุลเงิินคู่่�ค้าหลััก เน่ื่�องจากมีีสัดส่่วน 
นำำ�เข้้าสูง ทำำ�ให้้ค่่าเงิินมีีแรงกดดัันต่่อเงิินเฟ้้อสููง

ทำำ�ไมบางประเทศเลืือกใช้้ระบบผููกค่่าเงิินหรืือระบบท่ี่�มีีความยืืดหยุ่่�นจำำ�กัด 

การเลืือกระบบอััตราแลกเปลี่่�ยนของแต่่ละประเทศขึ้้�นอยู่่�กับ
โครงสร้้างเศรษฐกิิจที่่�แตกต่่างกััน ตััวอย่า่งเช่น่ 

ประเทศที่่�เป็็นศููนย์์กลางทางการเงิิน (financial center)  
เช่น่ ฮ่่องกง ซึ่่�งมีรีะบบเศรษฐกิิจแบบเปิิดขนาดเล็็ก แต่่มีรีะบบ
การเงิินระหว่างประเทศขนาดใหญ่ ทำำ�ให้้มีีกระแสเงิินทุุนไหล
เข้้าออกเป็็นจำำ�นวนมาก หากไม่เ่ลืือกใช้้ระบบผููกค่่าเงินิ กระแส
เงิินทุุนไหลเข้้าออกอาจสร้้างแรงกดดันมหาศาลทำำ�ให้้ค่่าเงิิน 
มีคีวามผัันผวนสููงและกระทบต่่อแนวโน้้มการลงทุนุ

ฮ่่องกงเป็็นศููนย์์กลางทางการเงิิน มีีกระแสเงิินทุุนไหลเข้้า-ออก
จำำ�นวนมาก จึึงต้้องใช้้ระบบผููกค่าเงิินเพ่ื่�อไม่่ให้้ค่่าเงิินผัันผวน

เวีียดนามเป็็นหนึ่ีี��งในประเทศผู้้�ส่งออกสินค้้าสำำ�คััญ เช่่น อุุปกรณ์์
อิิเล็็กทรอนิิกส์ สิ่่� งทอ ฯลฯ จึึงเลืือกใช้้ระบบที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นจำำ�กััด 
เพ่ื่�อเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขัันทางการค้า

ประเทศที่่�มีีสััดส่่วนการนำำ�เข้้าสููง เช่่น สิิงคโปร์ ์ มีีสััดส่วน
การนำำ�เข้้าสิินค้้าและบริกิารสููงถึึง 165% ของจีีดีีพีี (เทีียบกัับ 
ไทยที่่� 60%) ทำำ�ให้้ค่่าเงิินมีีแรงกดดันต่่อเงิินเฟ้้อสููง จึึงเลืือก
ระบบผููกค่่าเงินิกัับสกุลุเงินิคู่่�ค้้าหลัก เพื่่�อดููแลเงินิเฟ้อ้ในประเทศ

ทำำ�ไมไทยถึึงไม่่เลืือกใช้้ระบบผููกค่่าเงิิน

ระบบผููกค่่าเงิินอาจไม่ใ่ช่ท่างเลืือกที่่�ดีีที่่�สุดุสำำ�หรับัประเทศไทย
ด้้วยเหตุผุลว่่า ไทยจะสููญเสีียความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบาย
การเงินิอย่า่งอิิสระ เช่น่ หากไทยผููกค่่าเงินิบาทไว้้กับดอลลาร์ส์หรัฐั 
อััตราดอกเบี้้�ยในประเทศจะต้้องปรับัตามดอกเบี้้�ยของสหรัฐัฯ ซึ่่�ง 
ไม่ส่ามารถทำำ�ได้้จริงิตลอดเวลา เน่ื่�องจากการเติิบโตของเศรษฐกิิจ

ไทยอาจมีีจัังหวะที่่�ต่่างจากเศรษฐกิิจประเทศหลักอย่่างสหรัฐัฯ  
เช่น่ ในบางช่่วงเศรษฐกิิจสหรัฐัฯ อาจร้้อนแรงจนธนาคารกลาง
จำำ�เป็น็ต้้องขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบาย แต่่ในขณะเดีียวกันประเทศไทย
อาจกำำ�ลังอยู่่�ในจัังหวะที่่�เศรษฐกิิจซบเซา และต้้องการการลด
ดอกเบี้้�ยนโยบายเพื่่�อกระตุ้้�นการใช้้จ่าย

ประเทศตลาดเกิิดใหม่ที่่�สนัับสนุนุการค้้าระหว่างประเทศ 
เช่่น เวีียดนาม ที่่�ใช้้ระบบที่่�มีีความยืืดหยุ่่�นจำำ�กัด โดยดููแล 
ค่่าเงิินให้้อ่่อนค่่าภายในกรอบ +/-5% เพื่่�อเพิ่่�มความสามารถ 
ในการแข่ง่ขันั อย่างไรก็็ดีี ระบบดัังกล่่าวอาจเพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้เกิิด  
dollarization หรืือการที่่�ประเทศใดประเทศหนึ่่�งนำำ�สกุลุเงินิตรา
ต่่างประเทศเข้้ามาใช้ใ้นระบบเศรษฐกิิจของตนเอง เน่ื่�องจาก
หากธนาคารกลางประกาศลดค่่าเงินิ (currency devaluation) 
อาจส่่งผลให้้ประชาชนมีีแนวโน้้มถืือครองสิินทรัพัย์์สกุุลเงิินอ่ื่�น 
ที่่�สามารถรักัษามููลค่่าได้้ดีีกว่่า เช่น่ ดอลลาร์ส์หรัฐั 
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นอกจากนี้้� การผููกค่่าเงิินยัังทำำ�จริิงได้้ยาก เพราะโลก 
มีีความผัันผวนมากขึ้้�น ในปััจจุุบัันการเคลื่�อนไหวของค่่าเงิิน
ผัันผวนสููงขึ้้�นตามความไม่่แน่่นอนในระบบเศรษฐกิิจการเงิิน
โลก เห็น็ได้้จากดััชนีความไม่แ่น่่นอนโลก (World Uncertainty 
Index: WUI)1 ที่่�ปรับัสููงขึ้้�นเป็็นประวััติิการณ์์ การตรึงึค่่าเงิิน 
ให้้อยู่่�ที่่�ระดัับใดระดัับหนึ่่�งภายใต้โ้ลกที่่�มีีความไม่่แน่่นอนสููงนี้้�  
ต้้องอาศััยจำำ�นวนเงิินสำำ�รองระหว่างประเทศเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมาก 
เมื่่�อเทีียบกัับอดีีต ตััวอย่่างเช่่น การตรึงึค่่าเงิินของฮ่่องกง  
ส่่งผลให้้มีเงิินสำำ�รองในปริมิาณสููงมาก โดยมีมููลค่่าสิินทรัพัย์ ์
ที่่�ใหญ่ก่ว่่าไทยเกืือบ 2 เท่่า 

ท้้ายที่่�สุดุแล้้ว ถึึงผููกค่่าเงิินได้้ก็อาจไม่ย่ั่่�งยืืนจากการรวมศููนย์ ์
ความเสี่่�ยงด้้านอััตราแลกเปลี่่�ยนมาอยู่่�ที่่�ธนาคารกลาง การผููก
ค่่าเงิินเปรียีบเสมืือนการรวมความเสี่่�ยงด้้านอััตราแลกเปลี่่�ยน
ไว้้ที่่�ธนาคารกลางแทนการกระจายความเสี่่�ยงออกไปในระบบ 
และให้้ภาคเอกชนมีีส่่วนร่ว่มในการบริหิารความเสี่่�ยงค่่าเงิิน
ด้้วยตนเองผ่่านเครื่่�องมืือต่าง ๆ เช่่น สััญญาซื้้�อขายเงิินตรา 
ต่่างประเทศล่่วงหน้้า (FX forward) บทเรียีนที่่�ชัดัเจนของเรื่่�องนี้้� 
เห็็นได้้จากวิิกฤตการณ์์ต้้มยำำ�กุ้้�งในปีี 2540 เมื่่�อเงิินสำำ�รอง
ระหว่างประเทศของไทยไม่่เพีียงพอในการเข้้าดููแลค่่าเงิินบาท
ด้้านอ่่อนค่่า (สััดส่วนเงิินสำำ�รองต่่อหนี้้�ต่่างประเทศระยะสั้้�น
อยู่่�ในระดัับต่ำำ�เพีียง 0.7 เท่่า เทีียบค่่าเฉลี่่�ยในปีี 2548-2567  
ที่่� 2.6 เท่่า) ทำำ�ให้้ธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) ต้้องเปลี่่�ยน
ระบบอััตราแลกเปลี่่�ยนเป็็นลอยตัว ส่่งผลให้้เงินิบาทอ่่อนค่่าลง 
อย่่างรวดเร็ว็จากการเทขายของนัักลงทุุนต่่างชาติิ และหนี้้� 
ต่่างประเทศที่่�เคยมีีมููลค่่าคงที่่�ในรููปดอลลาร์ส์หรัฐักลัับเพิ่่�มขึ้้�น
อย่่างมีีนััยสำำ�คัญในรููปเงิินบาท ส่่งผลกระทบรุุนแรงต่่อระบบ 
การเงินิของประเทศในช่ว่งเวลานั้้�น

ประเทศไทยกัับระบบค่่าเงิินแบบลอยตััว
ภายใต้้การจััดการ

หลังจากวิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�ง ประเทศไทยเปลี่่�ยนมาใช้้การกำำ�หนด 
อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเป็็นหลัก ควบคู่่�ไปกัับการใช้้ระบบ
อััตราแลกเปลี่่�ยนลอยตัวภายใต้้การจััดการ (Managed Float 
Exchange Rate) เพื่่�อประสิิทธิผิลสููงสุดุในการดููแลเสถีียรภาพ 
ด้้านราคา สนัับสนุนุการเติิบโตของเศรษฐกิิจอย่า่งยั่่�งยืืน และรักัษา 
เสถีียรภาพระบบการเงิิน โดยการใช้้ระบบอััตราแลกเปลี่่�ยน
ดัังกล่่าว ธปท. ได้้ติิดตามภาวะอััตราแลกเปลี่่�ยนอย่่างใกล้้ชิิด  
โดยจะพิิจารณาเข้้าดููแลค่่าเงิินในช่่วงที่่�การเคลื่�อนไหวของ
เงิินบาทไม่่สอดคล้้องไปกัับปััจจััยพื้้�นฐานทางเศรษฐกิิจ 
(dysfunction) เพื่่�อให้้ค่่าเงิินบาทไม่่เป็็นอุุปสรรคต่อการทำำ�
ธุุรกรรมของภาคเอกชนและให้้มั่่�นใจได้้ว่าเงิินบาทจะทำำ�หน้้าที่่�
ในการเป็็นตััวดููดซัับแรงกระแทกของระบบเศรษฐกิิจไทย  
อย่่างไรก็็ดีี การดููแลค่่าเงิินของแต่่ละประเทศต้้องคำำ�นึงถึึง
ข้้อตกลงการค้้าโลก เพราะกองทุุนการเงิินระหว่างประเทศ 
(International Monetary Fund: IMF) ไม่่สนัับสนุุนให้้เกิิด
การดููแลค่่าเงิินที่่�อาจจะทำำ�ให้้เกิิดการแข่่งขัันทางการค้้าอย่่าง
ไม่เ่ป็็นธรรม

ภายใต้้การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของไทยและข้้อตกลง
ระหว่างประเทศ ธปท. ได้้ติิดตามการเคลื่�อนไหวของค่่าเงิินบาท 
อย่่างใกล้้ชิิด และเข้้าดููแลเมื่่�อจำำ�เป็็น สะท้้อนจากเงิินสำำ�รอง
ระหว่างประเทศของไทยที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่่าสามารถบรรลุุ
เป้้าหมายของนโยบายการเงิินทั้้�งสามด้้าน ได้้แก่่ การรักัษา
เสถีียรภาพราคา การดููแลเศรษฐกิิจให้้เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน และ
การรักัษาเสถีียรภาพระบบการเงินิได้้อย่า่งยั่่�งยืืน

1 ดััชนีีความไม่่แน่่นอนโลก คืือ ดััชนีีท่ี่�ใช้้วััดระดัับความไม่่แน่่นอนของโลกท่ี่�ใช้้กัันแพร่่หลายในระดัับสากล คิิดค้้นโดยนัักเศรษฐศาสตร์์จาก IMF  
และมหาวิิทยาลััยสแตนฟอร์์ด
2 อ่านเพิ่่�มเติิมได้้ที่่�บทความ “ค่่าเงิินกระทบราคาสิินค้้านำำ�เข้้าอย่่างไร? ไขปริิศนาจากข้้อมููลใบขนสิินค้้า” (www.pier.or.th/abridged/2021/22)

รู้้�หรืือไม่่?
งานศึึกษาหลายงานพบว่่า ผลกระทบของค่่าเงิินบาทต่อราคาสิินค้้านำำ�เข้้าของไทย (exchange rate  

pass-through) อยู่่� ในระดัับต่ำำ�� เน่ื่�องจากการส่่งผ่่านราคาจากอััตราแลกเปล่ี่�ยนสู่่� ราคาสิินค้้านำำ�เข้้าไม่่เท่่ากััน 
โดยสมบููรณ์์ เช่่น หากเงิินบาทอ่อนค่่าลง 1% ราคาสิินค้้านำำ�เข้้าจะปรัับตััวสููงขึ้้�นน้้อยกว่่า 1% ซ่ึ่�งจะมาก 
หรืือน้้อยขึ้้�นอยู่่�กับประเภทสินค้้า2

฿
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วิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�งทำำ�ให้้ธุุรกิจในไทยล้้มละลายและมีีอสัังหาริมทรัพย์ 
ที่่� ยัังสร้้างไม่่เสร็็จถููกทิ้้�งร้้าง

ตลาดนััดคนเคยรวยในปีี 2540 ที่่� เจ้้าของกิิจการและผู้้�ที่่� ได้้รัับ
ผลกระทบจากวิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�งหัันมาขายของดำำ�รงชีีพแทนเรื่่�อง : ศิิวััช ตรีีรัตนภรณ์์

เศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
นัักเศรษฐศาสตร์ผู้้�มีีค  วามสนใจในนโยบาย
การเงิิน นโยบายสาธารณะ และการพััฒนา
ระหว่างประเทศ ปััจจุบัันมีีหน้าท่ี่� รัับผิิดชอบหลัก 
ในการวิิเคราะห์์นััยของค่่าเงิินต่่อเศรษฐกิิจ

เรีียบเรีียง : กองบรรณาธิิการ

ธปท.

ช่่วงก่่อนวิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้� งปีี 2540 ไทยใช้้ระบบผููกค่่าเงิินกัับตะกร้้าเงิินสกุุลหลัก โดยค่่าเงิินในขณะนั้้� นอยู่่� ท่ี่�   
25 บาทต่อดอลลาร์์สหรัฐ พร้้อมกัับใช้้นโยบายกำำ�หนดอัตราดอกเบี้้�ยของตนเองด้้วย ต่่อมาในปีี 2536 ไทยได้้เปิิดเสรีี 
ให้้เงิินทุุนจากต่่างชาติิไหลเข้้า-ออกได้้ง่่าย ซ่ึ่�งการใช้้นโยบายทั้้� งสามพร้้อมกัันนี้้� เป็็นสถานการณ์์ท่ี่� เข้้าข่่ายตามทฤษฎีี
สามเหลี่�ยมท่ี่� เป็็นไปไม่่ได้้้�  (Impossible Trinity)

จนกระทั่่� งช่่วงปีี 2539–2540 เศรษฐกิิจ
สหรัฐอเมริิกาเฟ่ื่� องฟูู ทำำ�ให้้ดอลลาร์์สหรัฐแข็็งค่่า
ขึ้้� นมาก เงิินบาทท่ี่� ผููกกัับตะกร้้าเงิินก็็แข็็งค่่าตาม 
เ ม่ื่� อ เทีีย บกัับเงิินสกุุลอ่ื่� น  ส่่งผลให้้การส่่งออก 
ชะลอตััว  เ น่ื่� องจากราคาสิินค้้าไทยแพงขึ้้� น ใน 
ความรู้้�สึกชาวต่่างชาติิ ค่่าเงิินบาทท่ี่�แข็็งในขณะนั้้� น 
จึึ ง ส ว น ท า ง กัั บ ปัั จ จัั ยพื้้ � น ฐ า น ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิิ จ  
ขณะเดีีย วกัันนัักลงทุุนต่่างชาติิก็็เริ่่�มเรีียกคืื นเงิินกู้้�  
ท่ี่�อยู่่� ในรููปดอลลาร์์สหรัฐ กดดันให้้เงิินบาทอ่อนค่่าลง  
สถานการณ์์ดัังกล่่าวทำำ�ให้้ตลาดการเงิินคาดว่าไทย 
จะไม่่สามารถคงการผููกค่่าเงิินไว้้แบบนี้้� ต่่อไปได้้เร่ื่�อย ๆ  
จึึงเริ่่�มมีีการโจมตีีเงิินบาทเพ่ื่�อเก็็งกำำ�ไร

เพ่ื่� อท่ี่� จะตรึงค่่าเงิินบาทไว้้ท่ี่� เดิิม ไทยต้้องใช้้ 
เงิินสำำ�รองระหว่างประเทศจำำ�นวนมากจนเงิินสำำ�รอง 
สุุ ทธิ  เ หลืื  อ เ พีีย  ง  2 . 8  พัั น ล้้า น ด อ ล ลา ร์์ ส หรั  ฐ  
ในเดืื อนมิิถุุนายน 2540 หรืื อก็็คืื อ ไทยไม่่เหลืื อ 
ก ร ะ สุุ น สำำ�หรั   บ สู้้�กั  บ กา ร โ จ ม ตีี ค่่ า เ งิิ น อีี ก ต่่ อ ไ ป  
เม่ื่�อไม่่สามารถรัักษาระบบอััตราแลกเปล่ี่�ยนคงท่ี่� ได้้  
ธปท.      จึึงประกาศเปล่ี่�ยนไปใช้้           “ระบบลอยตัวค่่าเงิินบาท 
แบบมีีการจััดการ” เม่ื่�อวัันท่ี่�  2 กรกฎาคม 2540 

วิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�งกัับการเปลี่�ยนผ่่าน 
จากระบบผููกค่่าเงิินสู่่�ระบบลอยตััวภายใต้้การจััดการ

ที่�มาภาพ
 : N

ozom
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a

ที่�มาภาพ
 : Facebook Benz Thonglor
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ในโลกท่ี่�เศรษฐกิิจมีีความผัันผวนและเช่ื่�อมโยงกัันอย่่างใกล้้ชิิด การเปล่ี่�ยนแปลงของค่่าเงิิน  
การไหลเข้้าออกของเงิินทุุน ความท้าทายของการแข่่งขัันในตลาดโลก หรืือวิิกฤตต่่าง ๆ  

ล้้วนส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจเป็็นอย่่างมาก ประเทศไทยมีีเศรษฐกิิจแบบเปิิดขนาดเล็็ก  
(small open economy) ท่ี่� มีีการค้้าและการลงทุุนกัับต่่างประเทศอย่่างเสรีี ด้้วยเหตุุนี้้� เอง  

“เงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ” จึึงเข้้ามามีีบทบาทสำำ�คัญอย่่างมากต่่อเศรษฐกิิจไทย

มาทำำ�ความรู้�จักกัับเงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ รวมถึึงสำำ�รวจบทเรีียนจากต่่างประเทศ เพ่ื่�อให้้เห็็นถึึง 
ความสำำ�คัญของการรัักษาและบริิหารจััดการเงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศอย่่างมีีวินััยและความรับผิิดชอบ

เปิดิกล่อ่งเงินิสำำ�รองระหว่า่งประเทศ
มีีไว้้เพ่ื่�ออะไร เอามาใช้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้ไหม?

GDP

฿฿ ฿฿

฿ ฿

Inflow

Outflow

The Knowledge

34

เร่ื่�อง : ฝ่่ายบริิหารเงิินสำำ �รอง



เราจึึงเห็็นว่่าประเทศที่่�มีีระบบเศรษฐกิิจแบบเปิิดขนาดเล็็ก 
มักัจะมีกีารรักัษาเงินิสำำ�รองระหว่างประเทศนี้้�ไว้้เผื่่�อยามฉุกุเฉิิน 
โดยตัวอย่่างประเทศที่่�มีีเงิินสำำ�รองระหว่างประเทศในระดัับสููง
เทีียบกัับขนาดเศรษฐกิิจ ได้้แก่่ เกาหลีใต้้ ไต้้หวััน สวิิตเซอร์แ์ลนด์์ 
สาธารณรัฐัเช็ก็ และไทย

เงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศคืืออะไร  
มีีไว้้ทำำ�ไม? 

เงิินสำำ�รองระหว่างประเทศ (เงิินสำำ�รองฯ) คืือ เงิินและ
สิินทรััพย์์ต่่างประเทศที่่�อยู่่�ภายใต้้การบริิหารจััดการของ 
ธนาคารกลาง มีีที่่�มาจากการที่่�ธนาคารกลางเข้้ามาดููแลตลาด
แลกเปลี่่�ยนเงิินตราต่่างประเทศ เพื่่�อรักัษาเสถีียรภาพค่่าเงิิน
ของประเทศไม่ใ่ห้้ผัันผวนเร็ว็เกิินไป

ถ้้าเล่่าแบบให้้เห็็นภาพคืือ เม่ื่�อมีีเงิินต่่างชาติิไหลเข้้าสู่่�
ประเทศ ไม่่ว่่าจะเป็็นเงิินได้้จากการส่่งออกหรืือเงิินลงทุุน 
ในสิินทรัพัย์ต่์่าง ๆ  จะต้้องมีกีารแปลงสกุลุเงินิต่่างประเทศ (เช่น่ 
ดอลลาร์ส์หรัฐั) เป็็นสกุุลเงิินท้้องถิ่่�นของประเทศนั้้�น ทำำ�ให้้มีี
ความต้้องการซ้ื้�อเงินิสกุลุท้้องถิ่่�นเพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลให้้ค่่าเงิินท้้องถิ่่�น 
แข็็งค่่าขึ้้�น ในบางกรณีี เงิินที่่�ไหลเข้้าประเทศอาจเกิิดขึ้้�น 
ในปริมิาณมากในเวลาอัันสั้้�น อาจทำำ�ให้้ค่่าเงินิแข็ง็ค่่าอย่า่งรุุนแรง 
และรวดเร็ว็ กระทบต่่อการทำำ�งานของตลาดแลกเปลี่่�ยนเงิิน 
ในการทำำ�หน้้าที่่�สนัับสนุนุภาคเศรษฐกิิจจริงิ เช่น่ ทำำ�ให้้ส่วนต่่าง
ราคาในการซื้้�อขายเงิินตราต่่างประเทศของธุุรกิิจเพิ่่�มสููงขึ้้�น  
หรืือเกิิดการขาดสภาพคล่องในการซื้้�อขายแลกเปลี่่�ยน ดัังนั้้�น 
เพื่่�อดููแลไม่ใ่ห้้ค่่าเงินิผันัผวนมากเกิินไปจนส่่งผลกระทบดัังกล่่าว  
ธนาคารกลางอาจเข้้ามาบริิหารจััดการ โดยในกรณีีที่่�เงิิน 
ไหลเข้้าทำำ�ให้้ค่่าเงิินแข็็งค่่าอย่างรวดเร็ว็ ธนาคารกลางก็็อาจ 
รับัซื้้�อเงิินตราต่่างประเทศจากตลาด ทำำ�ให้้ธนาคารกลางมีี
เงิินตราต่่างประเทศมากขึ้้�น และสะสมเป็็นเงิินสำำ�รองระหว่าง
ประเทศที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ในทางกลัับกััน ถ้้าวัันดีีคืืนดีีประเทศเรา 
ประสบวิิกฤตเศรษฐกิิจหรืือปััญหาเสถีียรภาพการเงินิ ดุลุบััญชี ี
เดิินสะพัดัขาดดุลุ หรืือขาดความน่าเชื่่�อถืือจนนัักลงทุนุต่่างชาติิ
ถอนเงินิลงทุนุในหุ้้�นและพัันธบััตร เงิินก็็จะไหลออกจากประเทศ 
จำำ�นวนมาก เสี่่�ยงต่่อการอ่่อนค่่าของเงินิอย่า่งรวดเร็ว็ ธนาคารกลาง 
ก็็อาจใช้้เงิินสำำ�รองฯ ไปซ้ื้�อเงิินสกุุลท้้องถิ่่�น เพื่่�อดููแลให้้ค่่าเงิิน 
ไม่ผ่ัันผวนมากเกิินไปเช่น่กััน  

แล้้วนอกจากจะใช้้ดููแลค่่าเงิินแล้้ว เงินินี้้�เอาไว้ใ้ช้้ทำำ�อะไรอีีก?  
คำำ�ตอบคืือ เงิินนี้้�ยัังใช้้เพื่่�อหนุุนหลังธนบััตร รวมทั้้�งใช้้ดููแล
เสถีียรภาพด้้านต่่างประเทศในยามวิกฤตด้้วย

ดัังนั้้�น เงินิสำำ�รองฯ ต้้องมี ี“เพียีงพอ” และ “พร้้อมใช้้” เพื่่�อ
เป็็นเสมืือนหลักประกัันในภาวะวิิกฤต ซึ่่� งระดัับเงิินสำำ�รองฯ  
ที่่�เพียีงพอนี้้�เอง จะช่ว่ยสร้้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่นัักลงทุนุทั้้�งในไทย
และต่่างชาติิ นำำ�ไปสู่่�เม็ด็เงินิลงทุนุที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และช่ว่ยสนัับสนุนุ
การเติิบโตทางเศรษฐกิิจของไทยในระยะยาว

ทำำ�ไมบางประเทศนำำ�เงิินในกองทุุน 
ของประเทศมาใช้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้?

เพราะกองทุุนที่่�ประเทศเหล่านี้้�ใช้ใ้นการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ
เป็็นคนละส่่วนกัับเงิินสำำ�รองระหว่างประเทศ ตััวอย่่างเช่่น 
นอร์เ์วย์ ์ซึ่่�งมีนี้ำำ�มันัเป็น็ทรัพัยากรธรรมชาติิขนาดใหญ่ ่รัฐับาลจึึง
มีรีายได้้จากการขายน้ำำ�มันั รวมถึึงภาษีีและค่่าธรรมเนีียมต่าง ๆ  
จากบริษัิัทน้ำำ�มันั นำำ�มาก่่อตั้้�งเป็็นกองทุนุน้ำำ�มันัที่่�บริหิารจััดการ
โดยรัฐับาล มีจีุดุประสงค์์เพื่่�อเป็็นเงินิออมระยะยาวที่่�จะส่่งผ่่าน
ความมั่่�งคั่่�งจากรายได้้น้ำำ�มันันี้้�ไปสู่่�คนรุ่่� นหลัง โดยตั้้�งหลักเกณฑ์์
การใช้้ผลประโยชน์จากกองทุุนนี้้�เพื่่�อความยั่่�งยืืนไว้้ว่า รัฐับาล 
จะสามารถนำำ�เงิินไปใช้้สอยได้้เฉพาะส่่วนหนึ่่�งของผลตอบแทน
จากการบริหิารกองทุนุนี้้�เท่่านั้้�น 

กองทุุนประเภทนี้้�จึึงเป็็นเสมืือนการแปลงความมั่่�งคั่่�งทาง
ทรัพัยากรของประเทศไปสู่่�เงิินออมเพื่่�ออนาคตและสนัับสนุุน
การใช้้จ่ายการคลังอย่า่งยั่่�งยืืน แตกต่่างจากเงินิสำำ�รองระหว่าง
ประเทศที่่�มาจากการดููแลค่่าเงิินของธนาคารกลาง ที่่�ต้้องนำำ�เงินิ
สกุลุท้้องถิ่่�นไปแลกมาซึ่่�งเงินิตราต่่างประเทศ และไม่ไ่ด้้สะท้้อน
ถึึงความมั่่�งคั่่�งที่่�แท้้จริงิ (intrinsic wealth) ของประเทศ
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เงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศของไทย 
ใช้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้หรืือไม่่?

จะเห็็นได้้ว่าเงิินสำำ�รองฯ ของไทยต้้องมีีไว้้รั ับมืือกับ 
ความผัันผวนและสถานการณ์์ฉุุกเฉิิน รวมทั้้�งเป็็นเงิินที่่�ไม่่ได้้ 
มาจากความมั่่�งคั่่�ง แต่่เป็็นสิินทรัพัย์์ที่่�มีีภาระผููกพััน จึึงไม่่
สามารถนำำ�มาใช้้เพื่่�อวััตถุปุระสงค์์อ่ื่�นได้้ 

ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น การนำำ�เงิินสำำ�รองฯ ไปใช้้ผิิดวััตถุุประสงค์์ยััง
เป็็นผลลบต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาว แม้้ช่วงแรกอาจจะดููเหมืือน 
ช่่วยให้้รัฐับาลมีีเงิินใช้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ แต่่ผลที่่�ตามมาคืือ 
นัักลงทุุนสููญเสีียความเชื่่�อมั่่�นในวิินััยการเงิินการคลังและ
ธรรมาภิิบาลของประเทศ เน่ื่�องจากเป็็นการที่่�ธนาคารกลาง
สนัับสนุุนแหล่งเงิินในการใช้้จ่ายแก่่รััฐบาล คล้้ายคลึงกัับ 
การที่่�ธนาคารกลางพิิมพ์เ์งินิให้้รัฐับาลใช้้ (monetization) นั่่�นเอง  
ทั้้�งนี้้� การขาดความเชื่่�อมั่่�นดัังกล่่าว จะนำำ�ไปสู่่�การปรับัลดอันดัับ
ความน่าเชื่่�อถืือ (credit rating) ของประเทศ ส่่งผลให้้เงินิทุนุ
ไหลออก ค่่าเงิินขาดเสถีียรภาพ เงิินเฟ้้อเพิ่่�มสููง ต้้นทุุนเงิินกู้้� 
พุ่่�งสููงขึ้้� น และวนกลัับไปมีีผลให้้ภาครััฐเข้้าสู่่�ภาวะปััญหา 
หนี้้�เรื้้�อรังั จนท้้ายที่่�สุดุนำำ�ไปสู่่�ภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ�ยาวนานได้้ 

มีี เพีียงไม่่กี่่�ประเทศที่่� ตััดสินใจนำำ�เงิินสำำ�รองฯ ไปใช้้ 
ในแนวทางนี้้� ซึ่่�งมัักเป็็นประเทศที่่�มีีปััญหาหนี้้�ภาครัฐัขั้้�นหนัก 
จนไม่่สามารถหาแหล่งเงิินอ่ื่�น และสุุดท้้ายมัักจบที่่�ภาวะวิิกฤต
ที่่�ยืืดเยื้้�อ ดัังเช่น่ตััวอย่า่งในประเทศอาร์เ์จนติินาและเวเนซุุเอลา 
ซึ่่�งเป็็นกรณีีศึึกษาที่่�ถููกพููดถึึงอยู่่�บ่่อยครั้้�ง

การตััดสินใจที่่�ผิิดพลาดของอาร์์เจนติินา
และเวเนซุุเอลา

อาร์์เจนตินา เป็็นประเทศที่่�รัฐับาลประสบปััญหาผิิดนัด 
ชำำ�ระหนี้้�บ่่อยครั้้�ง จึึงเผชิิญอุุปสรรคในการกู้้�ยืืมจากตลาดเงิิน
หรืือนักลงทุุนโดยมักจะถููกเรียีกร้้องอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�สููง 
ในปีี 2550-2558 รัฐับาลผลักดัันนโยบายการใช้้จ่ายต่าง ๆ 
อาทิิ การให้้เงิินอุุดหนุุนด้้านสิินค้้าพลังงานและการเดิินทาง 
โดยหันมาใช้้เงินิสำำ�รองฯ เป็็นแหล่งเงินิทุนุ ขณะที่่�ธนาคารกลาง 
คงดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ระดัับต่ำำ�เพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจและ 
ประคัับประคองภาระหนี้้� การดำำ�เนิินนโยบายของรัฐับาลส่่งผลให้้ 
ภาคธุรกิิจและตลาดการเงิินโลกสููญเสีียความเชื่่�อมั่่�นในเงินิเปโซ 
นำำ�ไปสู่่�ปัญหาอััตราแลกเปลี่่�ยนอ่่อนค่่ารุุนแรง เงิินเฟ้้อพุ่่�งสููง และ
เศรษฐกิิจชะลอตัว

Dollarization คืือ ภาวะท่ี่�ประเทศใด 
ประเทศหนึ่่� งใ ช้้เงิินดอลลาร์์สหรััฐเป็็น 
ส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิินแทนเงิินสกุลท้้องถิ่่�น  
โดยมัักเกิิดขึ้้�นในประเทศท่ี่� ค่่าเงิินท้้องถิ่่�นมีี
ความผัันผวนสูู งหรืือขาดความเช่ื่�อมั่่� นใน 
ระบบเศรษฐกิิจและการเงิินภายในประเทศ 
เช่่น เงิินเฟ้้อท่ี่� รุุนแรง ค่่าเงิินท้้องถิ่่�นอ่่อนค่่า
มาก หรืือระบบธนาคารล่่มสลาย ตััวอย่่าง
ประเทศท่ี่� ใช้้ดอลลาร์์สหรััฐเป็็นเงิินสกุลหลััก
ของประเทศ เช่่น เอกวาดอร์์ เอลซััลวาดอร์์ 
ปานามา อาร์์เจนติินา และเวเนซุุเอลา

ข้้อดีีของ Dollarization คืือ ช่่วยสร้าง 
ความเช่ื่�อมั่่�นในระบบการเงิิน ทำำ�ให้้ประชาชน
และนัักลงทุุนรู้้�สึ กมั่่� นใจมากขึ้้� นในเร่ื่� อง 
ของมูู ลค่่าเงิินและการออม แต่่ข้้อเสีี ยคืือ  
ธนาคารกลางไม่่สามารถควบคุุมปริิมาณ 
เงิินหรืื ออััตราดอกเบี้้� ยให้้สอดคล้้องกัับ
สภาพเศรษฐกิิจของประเทศตนเองได้้  
ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้การรัับมืือกัับวิิกฤตเศรษฐกิิจ
หรืือปััญหาเงิินเฟ้้อทำำ�ได้้ยากขึ้้�น 

Dollarization คืืออะไร?

เวเนซุเอลา เป็น็อีีกประเทศหนึ่่�งที่่�รัฐับาลผลักดัันการใช้้จ่าย
ภาครัฐัอย่า่งเกิินตััว ด้้วยนโยบายให้้เงินิช่ว่ยเหลืือและสวััสดิิการ
ต่่าง ๆ เวเนซุุเอลาพึ่่�งพารายได้้จากการส่่งออกน้ำำ�มััน คิิดเป็็น 
กว่่า 90% ของมููลค่่าส่่งออกทั้้�งหมด ดัังนั้้�น เมื่่�อราคาน้ำำ�มันัดิิบ 
ทั้้�งโลกปรับัลดลงในช่่วงปีี 2557 เศรษฐกิิจจึึงประสบปััญหา
อย่่างหนัก ตอนนั้้�นรัฐับาลเวเนซุุเอลาหัันมาใช้้เงิินสำำ�รองฯ  
และให้้ธนาคารกลางพิิมพ์์เงิินเพื่่�อเป็็นแหล่งเงิินทุุนสำำ�หรับั 
การใช้้จ่ายภาครัฐั ส่่งผลให้้เกิิดภาวะเงิินเฟ้้อที่่�รุุนแรง และเศรษฐกิิจ 
ประสบภาวะถดถอยหนัก จนภาคธุรกิิจและตลาดการเงิิน
เสีียความเชื่่�อมั่่�นในสกุุลเงิินโบลิิวาร์ ์ และหัันมาใช้้สกุุลเงิิน 
ต่่างประเทศอย่่างเงิินดอลลาร์ส์หรัฐัแทน (Dollarization) 
เศรษฐกิิจเวเนซุเุอลาจึึงสููญเสีียสกุลุเงินิของตนเองไปจนถึึงทุกุวัันนี้้�

36

The Knowledge



เงิินสำำ�รองฯ ของแต่่ละประเทศมีีแหล่่ง
ท่ี่�มาและการบริิหารจััดการท่ี่�แตกต่่างกัันไป  
จุุดประสงค์์หลัักของการมีีเงิินสำำ�รองฯ  
ก็็เพ่ื่�อเป็็นกัันชนในการรัักษาเสถีียรภาพ
ทางการเงิิน และเป็็นหลัักประกัันยามเกิิด
วิิกฤต การจะนำำ�เงิินสำำ�รองฯ มาใช้้จึึงต้้อง
ดููความเส่ี่� ยงท่ี่�จะเกิิดขึ้้�น เพ่ื่�อป้้องกัันไม่่ให้้
เป็็นการแก้้ปััญหาหนึ่่�ง แต่่นำำ�ไปสู่่�อีี กปััญหา
หนึ่่�งในระยะยาว

บทเรีียนจากต่่างประเทศ 
ในการบริิหารจััดการเงิินสำำ�รองฯ

การปล้้นสะดมซูู เปอร์์มาร์์เก็็ตในเมืือง 
ตููกููมัน ประเทศอาร์์เจนติินา เม่ื่�อปีี 2555 
ในช่่วงท่ี่� ตำำ�รวจประท้้วงเรีี ยกร้้องให้้ 
ขึ้้�นค่่าจ้้าง เพ่ื่�อรัับมืือกัับปััญหาเงิินเฟ้้อ
ท่ี่�พุ่่� งสูู งขึ้้�น สะท้้อนถึึงวิิกฤตเศรษฐกิิจ
และความตึงเครีียดทางสัังคมในขณะนั้้�น
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การประท้้วงในกรุุงการากััส  
ประเทศเวเนซุุเอลา ผู้้�ประท้้วง 
ได้้นำำ�ธนบััตรมาติิดไว้้บนร่่างกาย 
เพ่ื่�อแสดงถึึงการลดค่่าลงอย่่าง 
รวดเร็็วของเงิินโบลิิวาร์์จาก
วิิกฤตเศรษฐกิิจรุุนแรงและ
ภาวะเงิินเฟ้้อ

ที่�มาภาพ
 : AFP

กรณีีของทั้้�งสองประเทศข้้างต้้น แม้้ว่ารััฐบาล
จะพยายามดำำ�เนิินนโยบายใช้้จ่ายเพื่่�อประโยชน์์ 
ของประชาชน แต่่การใช้้แหล่งเงิินทุุนที่่�ไม่่เหมาะสม  
ขาดแผนบริหิารหนี้้�สาธารณะที่่�ยั่่�งยืืน รวมถึึงขาดวินััย
ทั้้�งภาคการเงิินและการคลัง เป็็นผลให้้เศรษฐกิิจขาด
เสถีียรภาพการเงิินและนำำ�ไปสู่่�ภาวะวิิกฤตที่่�ยืืดเยื้้�อ 
ในที่่�สุดุ 

จะเห็น็ได้้ว่่า จุดุประสงค์์หลัักของการมีีเงินิสำำ�รองฯ  
ก็็เพื่่�อเป็็นกัันชนในการรัักษาเสถีียรภาพทางการเงิิน  
และเป็็นหลัักประกัันยามเกิิดวิิกฤต การจะนำำ� 
เงิินสำำ�รองฯ มาใช้้จึึงต้้องเป็็นไปตามบทบาทหน้้าที่่�
อย่า่งเหมาะสม การใช้้เงินิสำำ�รองฯ ผิิดวััตถุปุระสงค์์อาจ 
นำำ�ไปสู่่�ความเสี่่�ยงมากกว่่าที่่�คิิด จึึงต้้องมีีการพิิจารณา
อย่่างถี่่�ถ้้วน เพื่่�อป้้องกัันไม่่ให้้เป็็นการแก้้ปััญหาหนึ่�ง 
แต่่นำำ�ไปสู่่�อีีกปััญหาหนึ่่�งในระยะยาว

$
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Crypto
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฿

เร่ื่�อง : เจษฎา ผโลทััยถเกิิง
ผู้้�ช่่วยผู้้�อำำ�นวยการ กลุ่�มงานนโยบาย 
และพััฒนาสกุุลเงิินดิิจิิทััล
มีีประสบการณ์์ทำำ�งานด้้านนโยบายของสถาบััน
การเงิิน และงานด้้านการพััฒนาประสิิทธิิภาพ
ของกระบวนการทำำ�งานในสถาบัันการเงิิน 
ปััจจุุบััน ดููแลงานด้้านนโยบายที่่� เกี่่� ยวข้้องกัับ
สกุุลเงิินดิิจิิทััล และขัับเคล่ื่�อนงานพััฒนาสกุุลเงิิน
ดิิจิิทััล tokenization และนวััตกรรมทางการเงิิน
ใหม่่ ๆ ของ ธปท.

เร่ื่�อง : วิิระนัันท์์ องค์์วิิเศษไพบููลย์์
ผู้้� วิิเคราะห์์ กลุ่�มงานนโยบายและพััฒนา 
สกุุลเงิินดิิจิิทััล
มีีประสบการณ์์ทำำ�งานกฎหมายภาคเอกชน  
งานวิิจััยกฎหมายภาครััฐ รวมถึงงานนโยบาย
และการกำำ�กับดููแลนวััตกรรมการเงิินในตลาดทุน
ปััจจุุบัันขัับเคล่ื่�อนงานด้้านกฎหมายและนโยบาย
ที่่� เกี่่� ยวข้้องกัับสกุุลเงิินดิิจิิทััลและเทคโนโลยีี
ทางการเงิิน

สิินทรัพย์ สิินทรัพย์ดิิจิิทััล 

คืือ ทรััพยากรที่�มีีมูลค่่า  
และสามารถนำำ�มาใช้้ประโยชน์ ได้้ แบ่่งเป็็น

คืือ หน่่วยข้้อมููลอิิเล็็กทรอนิิกส์์ท่ี่�ถููกสร้้างข้ึ้�นบนระบบ 
หรืือเครือข่่ายอิิเล็็กทรอนิิกส์์ เช่่น เทคโนโลยีี blockchain แบ่่งเป็็น

Token

฿฿
฿

฿

สิินทรััพย์์ VS สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล

สิินทรััพย์์ 
ท่ี่� ไม่่มีีตััวตน  
เช่่น ลิิขสิิทธ์ิ์�  
สิิทธิิบััตร แบรนด์์

สิินทรััพย์์ท่ี่�มีี
ตััวตน สามารถ
จัับต้องได้้ 
เช่่น ท่ี่� ดิิน บ้้าน 
เงิินสด ทองคำำ�

คริปโท 
เคอร์์เรนซีี 
เช่่น Bitcoin 
Ethereum

โทเคนดิิจิิทััล เช่่น 
Investment Token ซ่ึ่�ง 
มอบสิิทธิิในการเข้้าร่่วมลงทุุน 
ในโครงการและ Utility  
Token ซ่ึ่�งให้้สิิทธิิในการได้้มา 
ซ่ึ่�งสิินค้้าหรือบริการ

ในช่่วง 10 ปีีท่ี่� ผ่่านมา สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล (digital asset) เป็็นท่ี่� รู้้� จัักและได้้ รัับความสนใจในวงกว้้าง  
โดยมีีการนำำ�มาใช้้ประโยชน์ในรููปแบบต่่าง ๆ เช่่น เป็็นเคร่ื่�องมืือการระดมทุุนและเป็็นสิินทรััพย์์ลงทุุน

บทความนี้้� จะมาแนะนำำ�ให้้ท่านรู้้� จัักสิินทรััพย์์ดิิจิิทััล คุุณสมบััติิท่ี่�สำำ �คัญของส่ื่� อกลางในการชำำ�ระเงิิน  
การใช้้สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลภายใต้้บริิบทของประเทศไทย และมุุมมองของต่่างประเทศท่ี่�มีีต่่อการนำำ�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
มาใช้้ชำำ�ระเงิิน

เป็็นส่ื่� อกลางในการชำำ�ระเงิิน
กัับบริิบทของประเทศไทย 

การใช้้สินทรัพย์ดิิจิิทััล

The Knowledge
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รายการโอน/ถอน

฿

฿

Token

ทำำ�ความเข้้าใจสิินทรัพย์ดิิจิิทััลในบริิบทของไทย

นิิยามของสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลของไทยตามพระราช 
กำำ�หนดการประกอบธุุรกิิจสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล พ.ศ. 2561  
(พ.ร.ก. สิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลฯ) ภายใต้้การกำำ�กับดููแล
ของสำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับหลักทรัพัย์แ์ละ
ตลาดหลักทรัพัย์ ์(ก.ล.ต.) หมายถึึง หน่วยข้้อมููล
อิิเล็็กทรอนิกส์์ที่่�ถููกสร้้างขึ้้�นบนระบบหรืือเครืือข่า่ย
อิิเล็็กทรอนิกส์์ เช่่น เทคโนโลยีีแบบกระจายศููนย์ ์
(Distributed Ledger Technology: DLT) หรืือ 
เทคโนโลยีี blockchain โดยสามารถแบ่่งออก
เป็็น 2 ประเภทหลัก คืือ คริปิโทเคอร์เ์รนซีี และ
โทเคนดิิจิิทััล

“คริิปโทเคอร์์เรนซีี” (cryptocurrency)  
คืือ สิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลที่่�ถููกออกแบบมาเพื่่�อใช้ใ้น 
การซื้้�อขายแลกเปลี่่�ยน  เช่น่   Bitcoin  และ  Ethereum  
รวมถึึงคริปิโทเคอร์เ์รนซีีที่่�ตรึงึมููลค่่า (pegged) 
กัับสิินทรัพัย์์อ่ื่�นอย่่างเงิินตราต่่างประเทศหรืือ
ทองคำำ� ซึ่่�งถููกเรียีกว่่า “stablecoin” 

“โทเคนดิจิิทััล” (digital  token)  คืือ 
สิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลที่่�ให้้สิทธิิต่่าง ๆ แก่่ผู้้�ถืือ ได้้แก่่  
(1) investment token ซึ่่�งมอบสิิทธิใินการเข้้าร่ว่ม 
ลงทุุนในโครงการหรืือกิจการ และ (2) utility 
token ซึ่่�งให้้สิทธิใินการได้้มาซึ่่�งสิินค้้า บริกิาร หรืือ
สิิทธิอ่ิื่�น ๆ ที่่�เฉพาะเจาะจง 

เน่ื่�องจากสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลทั้้�ง 2 ประเภท 
สามารถนำำ�มาซื้้�อขายแลกเปลี่่�ยนกัันได้ใ้นวงกว้้าง 
จึึงทำำ�ให้้เริ่่�มมีีความต้้องการนำำ�สินทรัพัย์์ดิิจิิทััล 
บางประเภทมาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิิน 
อย่่างไรก็็ดีี สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลแต่่ละประเภทมีี
ประโยชน์และความเสี่่�ยงที่่�แตกต่่างกััน ดัังนั้้�น  
การที่่�จะนำำ�สินทรัพัย์์ดิิจิิทััลบางประเภทมาใช้้เป็็น
ส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิินจึึงควรคำำ�นึงถึึงประโยชน์
ต่่อระบบเศรษฐกิิจ ความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดขึ้้�นและ 
ผลกระทบที่่�จะเกิิดกับประชาชนอย่า่งรอบด้้าน

รู้้�หรืือไม่่? ส่ื่� อกลางในการชำำ�ระเงิินควรเป็็นอย่่างไร

“ส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิิน” มีีความสำำ�คัญ 
ต่่อระบบเศรษฐกิิจการเงิิน ทำำ�หน้้าที่่�อำำ�นวย 
ความสะดวกในการซื้้�อขายแลกเปลี่่�ยน ดัังนั้้�น  
การจะนำำ�สิ่่�งใดมาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิิน  
จึึงต้้องพิิจารณาคุุณลักษณะที่่�สำำ�คัญอย่่างน้้อย 
3 ข้้อ

ข้้อแรก ต้้องมี ี “มููลค่่าคงที่่�” ไม่เ่ปลี่่�ยนแปลง
ไวจนเกิินไป เพื่่�อรักัษาความเชื่่�อมั่่�นในการนำำ�ไปใช้้  
และผู้้ �ใช้้งานสามารถคาดการณ์์และวางแผน 
ใช้้จ่ายได้้อย่า่งมั่่�นใจ เช่น่ เงินิสดในกระเป๋า๋ของเรา
ที่่�มีมีููลค่่าคงที่่� เงินิ 100 บาท ไม่ว่่่าจะเก็็บไว้้วัันนี้้�
หรืือพรุ่่� งนี้้� ยังัคงมีมีููลค่่า 100 บาทเท่่าเดิิม 

ข้้อที่่�สอง ต้้องมีี “ความมั่่�นคงปลอดภััย”  
โดยมีีกลไกตรวจสอบและดููแลไม่่ให้้สื่�อกลาง 
ในการชำำ�ระเงินิถููกนำำ�ไปใช้ใ้นกิิจกรรมที่่�ผิดิกฎหมาย  
เช่น่ เป็็นเครื่่�องมืือหรืือช่อ่งทางสำำ�หรับัการฟอกเงินิ 
และฉ้้อโกงได้โ้ดยง่่าย รวมถึึงมีีกลไกการดููแล
ความปลอดภัยทั้้�งจากภััยไซเบอร์ ์ หรืือการถููก

ปลอมแปลง เพื่่�อไม่ใ่ห้้กระทบกัับประชาชนผู้้ �ใช้้งาน 
ดัังเช่่นกรณีีการใช้้บััตรเครดิิต หากพบธุุรกรรม 
ที่่�ผิิดปกติิ ทางผู้้ �ให้้บริกิารจะตรวจสอบธุุรกรรม
หรืืออาจระงัับธุุรกรรม และแจ้้งผู้้ �ใช้้บริกิารเพื่่�อ
ยืืนยันัอีีกครั้้�งก่่อนทำำ�ธุรกรรม

ข้้อสุดุท้้าย ต้้องใช้้งานได้้สะดวก คล่องตััว และ
เป็็นที่่�ยอมรัับโดยทั่่�วไปในการซื้้�อขายแลกเปลี่่�ยน 
เปรียีบได้้กับเงิินบาทที่่�สามารถใช้้ชำำ�ระเงิินกัับ 
ร้้านค้้าต่่าง ๆ ได้ใ้นหลายรููปแบบ ทั้้�งเงิินสด  
พร้้อมเพย์ ์และเงินิอิิเล็็กทรอนิกส์์ (e-money)

ทั้้�งนี้้� เพื่่�อรักัษาความมั่่�นใจว่่าส่ื่�อกลางที่่�นำำ�มาใช้้ 
จะสามารถคงคุุณสมบััติิ 3 ข้้อข้้างต้้นไว้ไ้ด้้ 
อย่่างครบถ้้วน จึึงควรกำำ�กับดููแลผู้้ �ให้้บริิการ 
ให้้มีีสถานะการเงิินที่่�มั่่�นคง มีีธรรมาภิิบาลที่่�ดีี  
มีีการบริหิารความเสี่่�ยงทั้้�งด้้านปฏิิบััติิการและ 
ด้้านเทคโนโลยีี และมีีการคุ้้�มครองผู้้ �ใช้้บริกิาร 
เช่่น มีีการยืืนยัันตััวตนผู้้ �ใช้้งาน มีีการตรวจสอบ
ที่่�มาของเงินิ และมีกีลไกป้้องกัันการปลอมแปลง
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ชำระเงิน

การนำำ�สินทรัพย์ดิิจิิทััลมาใช้้เป็็นส่ื่� อกลาง 
ในการชำำ�ระเงิินกัับบริิบทไทย

สิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมีหีลายรููปแบบ และแต่่ละรููปแบบมีคีวามเสี่่�ยง 
ที่่�แตกต่่างกััน เช่น่ คริปิโทเคอร์เ์รนซีบีางประเภทมีความผันผวนสููง 
ขณะที่่� stablecoin มีคีวามผัันผวนต่ำำ� จึึงอาจได้้รับัความสนใจ
จากภาคเอกชนที่่�จะนำำ�มาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงินิ

อย่่างไรก็็ตาม สำำ�หรับัประเทศไทยประโยชน์ของการนำำ�
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััลมาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิินอาจยััง 
ไม่่ชััดเจนเมื่่�อเทีียบกัับระบบที่่�นิิยมในปััจจุุบััน เช่่น พร้้อมเพย์ ์ 
ซึ่่�งเป็็นที่่�ยอมรับัทั่่�วไป ใช้้งานได้้สะดวก และต้้นทุนุต่ำำ� หากจะนำำ�
สิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมาใช้้ชำำ�ระค่่าสิินค้้าและบริกิารก็็อาจมีีความเสี่่�ยง
ที่่�ส่่งผลกระทบประชาชนและระบบเศรษฐกิิจการเงินิได้้

ความเสี่่�ยงข้้อแรกคืือ ความผัันผวนของราคาสิินทรััพย์์
ดิิจิิทััล เน่ื่�องจากราคาสามารถเปลี่่�ยนแปลงขึ้้�นลงได้ใ้นระยะเวลา
อัันสั้้�น และไม่ส่ามารถเก็็บรักัษามููลค่่าให้้เท่่าเดิิมได้้ตลอดเวลา 
ซึ่่�งอาจส่่งผลกระทบต่่อประชาชน ทำำ�ให้้ยอดใช้้จ่ายของผู้้ �ใช้้หรืือ 
รายรับัมีคีวามไม่แ่น่่นอนสููง เช่น่ กรณีีมููลค่่าของคริปิโทเคอร์เ์รนซีี 
ลดลงอย่่างรวดเร็ว็ ทำำ�ให้้ประชาชนต้้องใช้้คริปิโทเคอร์เ์รนซีี
จำำ�นวนมากขึ้้�นในการชำำ�ระค่่าสิินค้้าหรืือบริกิาร

ความเสี่่�ยงต่่อมาคืือ การถููกใช้้เป็็นเครื่่�องมืือหรือืช่่องทาง
สำำ�หรัับการฟอกเงินิและฉ้้อโกง ด้้วยลักษณะของสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล
ที่่�สามารถโอนหรืือรับัโอนจากกระเป๋๋าส่่วนตััว (private wallet) 
ที่่�ผู้้ �ใช้้บริกิารไม่ต่้้องพิสิููจน์์ยืืนยันัตััวตน จึึงมีโีอกาสที่่�จะถููกใช้้เพื่่�อ
การฟอกเงิิน และเป็็นเครื่่�องมืือสนัับสนุนุให้้กับการก่่อการร้้าย  
ซึ่่�งข้้อมููลจากกระทรวงการคลังสหรัฐัฯ และสำำ�นักงานตำำ�รวจแห่ง่ 
สหภาพยุโรป (Europol) พบว่่า มิจิฉาชีพีใช้้บัญชีีคริปิโทเคอร์เ์รนซี ี
เป็็นช่่องทางหลักในการทำำ�ธุรกรรมที่่�ผิิดกฎหมาย โดยไม่่ได้้ 
มีกีารปฏิิบััติิตามกฎหมายป้้องกัันและปราบปรามการฟอกเงินิ

ความเสี่่�ยงอีีกข้้อที่่�สำำ�คัญคืือ การโจรกรรมทางไซเบอร์ ์
เน่ื่�องจากในแง่ข่องการนำำ�สินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมาใช้้เพื่่�อการชำำ�ระเงินิ  
ปััจจุุบัันยัังไม่่มีีมาตรฐาน ข้้อกำำ�หนดหรืือหน่วยงานกำำ�กับดููแล
เรื่่�องความปลอดภัยที่่�ชัดัเจน จึึงมีโีอกาสที่่�ผู้้�นำำ�มาใช้้เป็น็ส่ื่�อกลาง
ในการชำำ�ระเงิิน อาจจะถููกโจรกรรมทางไซเบอร์จ์ากการรั่่�วไหล
ของข้้อมููลส่่วนบุุคคล

ธปท. ได้้เปิิดโครงการทดสอบการชํําระราคาด้้วย
หน่่วยข้้อมููลอิิเล็็กทรอนิิกส์์ที่่� มีีการกำำ�หนดเง่ื่�อนไข
อััตโนมััติิ (Programmable Payment) ซ่ึ่�งมีีกลไก
รัักษามููลค่่าให้้เท่่ากัับเงิินบาท และมีีการกำำ�กับดููแล
ความปลอดภัยของผู้้� ใช้้บริิการ ภายใต้้ Enhanced 
Regulatory Sandbox เพ่ื่�อประเมิินประโยชน์์และ
ความเสี่่� ยงของนวััตกรรมการเงิิน รวมถึงกำำ�หนด
แนวนโยบายในการกำำ�กับดููแลที่่� เหมาะสมต่อไป 
ในอนาคต โดยมีีการกำำ�หนดพื้้�นที่่� ในการทดสอบ 
จำำ�กัดจำำ�นวนผู้้� เข้้าทดสอบ และมีีกรอบระยะเวลา
ในการทดสอบที่่� ชััดเจน ทั้้�งนี้้�  มีีรููปแบบการทดสอบ 
(use-cases) ที่่� น่่าสนใจ เช่่น บริิการ Escrow 
Payment ซ่ึ่�งเป็็นการทดสอบกระบวนการชำำ�ระเงิิน
และทำำ�ธุรกรรมระหว่่างผู้้�ซื้้ �อ-ผู้้� ขาย และมีีการนำำ�
เทคโนโลยีี DLT และ smart contract มาช่่วยดููแล
รัักษาเงิินและกำำ�หนดเง่ื่� อนไขการโอนเงิิน อาทิิ 
การส่่งมอบสิินค้้าหรืือบริิการตามเง่ื่�อนไข และระบบ
จะโอนเงิินไปยัังบััญชีีผู้้�รับโดยอััตโนมััติิ

ภายใต้้กลไก sandbox นี้้�  ผู้้� เข้้าทดสอบจะได้้รัับ 
คำำ�แนะนำำ�เกี่่�ยวกัับแนวทางการปฏิิบััติิตามกฎเกณฑ์์ 
ที่่�เกี่่�ยวข้้อง แนวทางบริิหารความเสี่่�ยงที่่� รััดกุม รวมถึง 
มาตรการคุ้้�ม ครองผู้้� บริิโภคที่่� เหมาะสม เพ่ื่�อเป็็น 
การส่่งเสริิมนวััตกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับสิินทรัพย์ดิิจิิทััล
ให้้เกิิดประโยชน์์อย่่างแท้้จริิง

เหลียวมองรอบโลก : ต่่างประเทศ 
ใช้้สินทรัพย์ดิิจิิทััลเป็็นส่ื่� อกลาง 
ในการชำำ�ระเงิินบ้้างหรืือไม่่

ประเทศไทยมีแนวทางที่่�สอดคล้้องกัับแนวทางในต่่างประเทศ 
ที่่�ส่่วนใหญ่่ยัังไม่่รับัรองให้้นำำ�สินทรัพัย์์ดิิจิิทััลมาเป็็นส่ื่�อกลาง 
ในการชำำ�ระเงินิเป็็นการทั่่�วไป แต่่มีกีารเปิิด sandbox ทดสอบ 
ในขอบเขตที่่�จำำ�กัด เพื่่�อศึกษาและประเมิินความเสี่่�ยง รวมถึึง 
มีกีารกำำ�หนดหลักเกณฑ์์การกำำ�กับดููแลสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลบางประเภท 
ที่่�นำำ�มาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงินิได้้

โครงการทดสอบ Programmable 
Payment พื้้�นที่่�ทดลองสำำ�หรับนวััตกรรม

เกี่่�ยวกัับสิินทรัพย์ดิิจิิทััล
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หากแบ่ง่กลุ่่�มประเทศตามแนวนโยบายในการนำำ�สินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััล 
มาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิิน สามารถแบ่่งได้้ 3 กลุ่่�ม คืือ  
(1) กลุ่่�มประเทศที่่�ยอมรัับการนำำ�สินทรััพย์ดิ์ิจิิทััล มาใช้เ้ป็น็สื่่�อกลาง
ในการชำำ�ระเงินิเป็็นการทั่่�วไป เช่น่ เอลซัลัวาดอร์ซ์ึ่่�งยอมรับั Bitcoin 
เป็็นสกุลุเงินิที่่�ชำำ�ระหนี้้�ได้้ ภายใต้้ความสมัคัรใจของผู้้�รับั เพื่่�อส่งเสริมิ 
การเข้้าถึึงบริกิารทางการเงิิน (financial inclusion) เน่ื่�องจาก
ประชากรประมาณ 70% ของเอลซััลวาดอร์ไ์ม่่สามารถเข้้าถึึงระบบ
ธนาคารแบบดั้้�งเดิิมได้้ (2) กลุ่่�มประเทศที่่�ยอมรัับการนำำ�สินทรััพย์์
ดิิจิิทััลบางประเภทที่่�อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแล มาใช้้เป็็นสื่่�อกลาง
ในการชำำ�ระเงิิน เช่่น สหรััฐอเมริิกา สหภาพยุุโรป และฮ่่องกง  
ที่่�ออกกฎหมายรัับรองการนำำ�สินทรััพย์์ดิิจิิทััลบางประเภท เช่่น 
stablecoin มาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงินิได้้ ขณะที่่�บางประเทศ 
เช่่น สหราชอาณาจัักร ออสเตรเลีีย เกาหลีใต้้ มาเลเซีีย สิิงคโปร์ ์
และไทย สนัับสนุนุการใช้้งานสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััลภายใต้้การกำำ�กับดููแล 
และขอบเขตการทดสอบที่่�จำำ�กัด เพื่่�อประเมินิประโยชน์และความเสี่่�ยง 
ของการนำำ�สินทรัพัย์์ดิิจิิทััลมาใช้้เป็็นส่ื่�อกลางในการชำำ�ระเงิิน ทั้้�งนี้้� 
ประเทศในกลุ่่�มนี้้�ยัังไม่่มีีการรับัรองให้้สินทรัพัย์์ดิิจิิทััลเป็็นสกุุลเงิิน 
ที่่�ชำำ�ระหนี้้�ได้้ตามกฎหมายเป็็นการทั่่�วไป และ (3) กลุ่่�มประเทศที่่�

ต่่างประเทศใช้้สินทรัพย์ดิิจิิทััลเป็็นส่ื่� อกลางในการชำำ�ระเงิินบ้้างหรืือไม่่

กลุ่่�มประเทศท่ี่�ยอมรัับ
การนำำ�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
มาใช้้เป็็นสื่่� อกลางใน 

การชำำ�ระเงิินเป็็น 
การทั่่�วไป เช่่น 

เอลซัลวาดอร์์ ยอมรัับ 
Bitcoin เป็็นสกุลเงิิน 

ท่ี่�ชำำ�ระหนี้้� ได้้ตาม 
ความสมัครใจของผู้้�รัับ

กลุ่่�มประเทศท่ี่�ยอมรัับการนำำ�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 
บางประเภทท่ี่�อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดููแล 

มาใช้้เป็็นสื่่� อกลางในการชำำ�ระเงิิน

กลุ่่�มประเทศท่ี่�ห้้าม
นำำ�สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล
ทุุกประเภทมาใช้้

เป็็นสื่่� อกลาง 
ในการชำำ�ระเงิิน

1 2 3

เอลซััลวาดอร์์
อิินเดีีย จีีน

สหรััฐอเมริิกา สหภาพยุุโรป ฮ่่องกง

สิิงคโปร์ ไทย

ยัังไม่่มีีกฎหมายรัับรองการใช้้เป็็น 
ส่ื่� อกลางในการชำำ�ระเงิิน  

แต่่มีีการใช้้งานภายใต้้ขอบเขต 
การทดสอบท่ี่�จำำ�กัด

ออกกฎหมายรัับรอง
สิินทรััพย์์ดิิจิิทััล 

บางประเภท เช่่น stablecoin

ห้า้มนำำ�สินทรััพย์ดิ์ิจิิทััลทุกุประเภทมาใช้้เป็็นสื่่�อกลางในการชำำ�ระเงินิ เช่น่ จีีนและอิินเดีีย ที่่�มีกีารห้้ามไม่ใ่ห้้นำำ�สินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลมาใช้้ 
ในตลาดเงิินและระบบการชำำ�ระเงิิน เพื่่�อรักัษาเสถีียรภาพทางการเงิินและคุ้้�มครองผู้้�บริโิภค เน่ื่�องจากมองว่่าสิินทรัพัย์์ดิิจิิทััล 
มีคีวามเสี่่�ยงสููงที่่�จะถููกใช้ใ้นกิิจกรรมที่่�ผิิดกฎหมาย เช่น่ เป็็นเครื่่�องมืือหรืือช่อ่งทางสำำ�หรับัการฟอกเงินิและฉ้้อโกง

เอลซััลวาดอร์์ ประเทศแรกของโลก 
ที่่�ยอมรัับ Bitcoin เป็็นเงิิน 

ปีี 2564 เอลซััลวาดอร์์เป็็นประเทศแรก
ของโลกท่ี่� ยอมรัับ Bitcoin เป็็นสกุลเงิิน 
ท่ี่� สามารถชำำ�ระหนี้้� ได้้ต ามกฎหมาย เพ่ื่� อ 
ส่่งเสริมการเข้้ าถึึงบริิการทางการเงิินให้้
ประชาชนส่่วนใหญ่ท่ี่� ไม่่มีีบัญชีีธนาคารและ
คาดหวังให้้เกิิดการลงทุุนด้้านนวััตกรรมจาก
ต่่างประเทศ อย่่างไรก็ตาม ร้้านค้้าส่่วนใหญ่
ในเอลซััลวาดอร์์ยัังคงไม่่รัับชำำ�ระเงิินด้้ วย 
Bitcoin เน่ื่�องจากความผัันผวนของราคา

ตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นปีี 2568 เอลซััลวาดอร์์จึึงมีี  
การแก้้ ไขกฎหมายให้้ Bitcoin เป็็นสกุลเงิิน 
ท่ี่�ชำำ�ระหนี้้� ได้้  ภายใต้้ความสมัครใจของผู้้� รัับ 

บทบาทของสิินทรัพัย์ดิ์ิจิิทััลในฐานะส่ื่�อกลางการชำำ�ระเงินิยังัเป็น็เรื่่�องท่ี่�อยู่่�ระหว่่างการพิจิารณาของหลายประเทศ ทั้้�งในด้้านประโยชน์ ์
และความเส่ี่�ยง รวมถึึงความเหมาะสมต่่อบริบิทของประเทศ สุดุท้ายแล้้ว การจะนำำ�มาใช้้หรืือไม่่ ก็็ต้้องชั่่�งน้ำำ�หนักัให้้ดีีระหว่่างการส่่งเสริมิ 
นวััตกรรมและเสถีียรภาพของระบบการเงินิโดยรวม

ร้านค้า
Bitcoin
accepted here
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เปล่ี่�ยนบอร์์ดเกมให้้เป็็น
ห้้องเรีียนการเงิินแสนสนุุก

“สอนหนููรู้้�เรื่่�องเงิิน”

การมีี “ความรู้�ทางการเงิิน” เป็็นส่ิ่�งสำำ �คัญและจำำ�เป็็นสำำ �หรัับทุุกคน โดยควรเริ่่�มปลููกฝัังต้ั้�งแต่่วััยเด็็ก ส่ิ่�งที่่�  
ธนาคารแห่่งประเทศไทย   (ธปท.)    หรืือ    “แบงก์์ชาติิ”      ให้้ความสำำ�คัญคืือการให้้ความรู้�และการสร้้างพ้ื้�นฐานด้้านการเงิิน 
ให้้กับทุุกคนและทุุกช่่วงวััย โดยทำำ�ผ่่านกิิจกรรมที่่�หลากหลาย ทั้้�งเชิิงวิิชาการและกิิจกรรมเวิิร์์กช็็อป หน่ึ่�งในนั้้�น
คืือ โครงการ “การเงิินนอกห้้องเรีียน” ที่่�ออกแบบมาให้้เป็็นการเรีียนรู้้�ที่่� เหมาะกัับช่่วงวััยเรีียน ซ่ึ่�งช่่วงวััยเรีียน 
ก็็มีีหลากหลายอายุุ โครงการนี้้�จึึงมีีกิิจกรรมย่อยอีีกมากมาย เพื่่�อให้้เหมาะสมกับช่่วงอายุุของเด็็ก ๆ ด้้วย 

บทความนี้้�  จะพาทุุกท่่านไปรู้�จัักกิิจกรรมย่อยแสนสนุกที่่�มาพร้้อมความรู้�อย่่างกิิจกรรม “สอนหนููรู้�เรื่่�องเงิิน” 
ที่่�ออกแบบมาเพื่่�อเด็็ก ๆ ประถมปลายอายุุ 10-12 ปีี โดยจะได้้เรีียนรู้้�ทัักษะทางการเงิินพ้ื้�นฐานผ่่านเวิิร์์กช็็อป
สนุก ๆ ที่่� ให้้ลงมืือทำำ�จริง เรีียนรู้้�จริง และได้้เข้้าใจเรื่่�องเงิินแบบเป็็นขั้้�นเป็็นตอน เพื่่�อให้้ เด็็ก ๆ สามารถใช้้เงิิน 
ได้้อย่่างเหมาะสม และต่่อยอดไปสู่่�พ ฤติิกรรมการเงิินที่่� ดีีในทุุกช่่วงวััยของชีีวิิต 

เร่ื่�อง : ณััฏฐ์์วรกร รััตนมาโนชญ์์ 
ผู้้�วิเคราะห์์ ฝ่่ายกลยุทธ์์ส่ื่� อสาร 
และความสััมพัันธ์์องค์์กร 
Gen Z สายคอนเทนต์์ท่ี่�ชอบเร่ื่�องการบริิหาร
จััดการเงิินและคอยอััปเดตความเป็็นไปของ
เศรษฐกิิจ

เร่ื่�อง : วรรณา วััฒนาศิิริิวิิโรจน์์
ผู้้�ช่วยผู้้�อำำ�นวยการ 
ฝ่่ายกลยุทธ์์ส่ื่� อสารและความสััมพัันธ์์องค์์กร
หน่ึ่�งในผู้้� ขัับเคล่ื่�อนภารกิจหลัักศูู นย์์การเรีียนรู้้� 
ธปท. ในการทำำ�หน้้าท่ี่�  "ย่ื่�นมืือ" เช่ื่�อมโยงความรู้้� 
สู่่� สัังคม
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คุณุธงชััย จิิรััฐิติิิพัันธุ์์� หรือืคุณุเบิิร์ด์ ผู้้�ออกแบบบอร์ด์เกม 
Wealthy Cats ได้้นำำ�แรงบัันดาลใจจากการพููดคุุยกับคน 
หลากหลายอาชีพี ไม่ว่่่าจะเป็็นผู้้�บริหิาร ครูู และชาวนา ที่่�ไม่ม่ีี
โอกาสในการเรียีนรู้้�เรื่่�องเงิินตั้้�งแต่่เด็็ก ๆ จึึงเกิิดเป็็นแนวคิด 
ที่่�อยากจะใช้้ความรู้�ทางทฤษฎีีของตััวเองมาพััฒนาบอร์ด์เกม
เพื่่�อช่่วยสอนความรู้�เรื่่�องการเงิินสำำ�หรับัเด็็ก ๆ เพราะข้้อมููล 
จากงานวิิจััยได้้แสดงให้้เห็น็ว่่าเด็็กอายุ ุ8 ปีีขึ้้�นไป จะเริ่่�มมีทัีักษะ
ในการตััดสินใจเรื่่�องต่่าง ๆ ได้้มากขึ้้�น 

สำำ�หรับัก้้าวสำำ�คัญของบอร์ด์เกม Wealthy Cats นั้้�น คุณุเบิิร์ด์ 
ได้้เล่่าว่่า การจัับมืือกับแบงก์์ชาติิภายใต้โ้ครงการสอนหนููรู้�เรื่่�องเงินิ 
ครั้้�งนี้้�  ถืือเป็็นช่่องทางสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้สามารถสร้้างความรู้� 
ทางการเงิินให้้กับเยาวชนในวงกว้้างได้้ ซึ่่� งความสำำ�เร็็จนี้้� 
ยัังทำำ�ให้้อยากที่่�จะพััฒนาบอร์์ดเกมสำำ�หรัับคนกลุ่่�มอื่�น ๆ  
เพิ่่�มเติิมด้้วย เช่น่ นิิสิิตนักศึึกษา first jobbers และผู้้�สููงอายุ ุ

บอร์์ดเกม ความสนุุกท่ี่�มาพร้อมกัับความรู้้�

ก่่อนอ่ื่�นขอลบภาพจำำ�เดิิม ๆ เกี่่�ยวกับห้้องเรียีนของทุุกท่่าน
ออกไป เพราะห้้องเรียีน “สอนหนููรู้�เรื่่�องเงินิ” ของเราไม่เ่หมืือน
ห้้องเรียีนที่่�ทุุกท่่านเคยเห็็นมาก่่อน ที่่�นี่่�เด็็ก ๆ จะได้้เรียีนรู้้� 
เรื่่�องเงินิผ่่าน “การเล่่นเกม” 

กิิจกรรมนี้้�ใช้้บอร์ด์เกมการเงิิน “Wealthy Cats” จาก  
H  Academy  วิิสาหกิจเพื่่�อสังคมที่่�มุ่่�งสร้้างความยั่่�งยืืน ที่่�แบงก์์ชาติิ 
ได้้ร่ว่มงานด้้วย เพื่่�อสนัับสนุนุให้้การเรียีนรู้้�เรื่่�องเงินิเป็น็เรื่่�องง่า่ย 
เข้้าถึึงได้้ และสนุกุมากกว่่าที่่�คิิด พร้้อมมีีวิิทยากรคอยแนะนำำ� 
ความรู้�ทางการเงินิ ทั้้�งก่่อนเริ่่�มเกมและระหว่างเล่่นเกม ทำำ�ให้้เด็็ก ๆ   
ได้้รับัความรู้� เข้้าใจแนวคิดสำำ�คัญแบบไม่่รู้้ �สึึกว่่ากำำ�ลังถููกสอน
อยู่่�ในห้้องเรียีน 

เล่่นเกมอย่า่งเดีียว แล้้วจะได้้ความรู้ �ได้้อย่า่งไร? 
บอร์ด์เกมนี้้�ทำำ�งานผ่า่นการจำำ�ลองสถานการณ์์ชีวิีิตจริงิที่่�นำำ� 

เหตุุการณ์์ทางการเงิินที่่�พบเจอบ่่อยในชีีวิิต มาเรียีงตามวงจร
การเงิิน 5 ด้้าน ได้้แก่่ การสร้้างรายได้้ การใช้้จ่าย การออม  
การลงทุุน และการจััดการหนี้้� ทั้้�งยัังสอดแทรกเหตุุการณ์์ 
ไม่่คาดฝันที่่�ทุุกคนอาจเจอได้ใ้นอนาคต เช่่น ค่่าใช้้จ่ายฉุกุเฉิิน 
อุบุััติิเหตุ ุหรืือสถานการณ์์ที่่�ทำำ�ให้้ต้้องตััดสินใจอย่า่งเร่ง่ด่่วน

เด็็ก ๆ ที่่�เข้้าร่ว่มกิจกรรมจะต้้องสวมบทบาทเป็็นผู้้�เล่่น 
ในโลกจำำ�ลอง และตััดสินใจเรื่่�องเงินิภายใต้้ข้้อจำำ�กัดที่่�กำำ�หนดไว้้  
การลองผิิดลองถููกในเกมนี้้�ช่่วยให้ไ้ด้้สัมผััสประสบการณ์์ 
ที่่�ใกล้้เคีียงชีีวิิตจริิง และได้้เห็็นผลลััพธ์์ของการตััดสินใจ
แบบทัันทีีระหว่างเล่่นเกม เด็็กทุุกคนจะได้้ฝึึกทัักษะสำำ�คัญ 
หลายด้้าน เช่น่ 

การจััดสรรทรััพยากร เลืือกว่่าจะใช้้เงิินสดที่่�มีีอยู่่�จำำ�กัด 
ไปกัับอะไรดีี เช่่น ซื้้�อของจำำ�เป็็น เก็็บออม ลงทุุน หรืือจ่ายหนี้้�

การวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยง ผู้้�เล่่นต้้องประเมิินความเสี่่�ยง
ของแต่่ละทางเลืือก เช่่น ความเสี่่�ยงจากการลงทุุน และกล้้าที่่�
จะตััดสินใจ 

การแก้้ปััญหาเฉพาะหน้า เมื่่�อเกิิดเหตุุการณ์์ไม่่คาดฝัน  
เช่น่ เจ็็บป่่วยหรืืออุบุััติิเหตุ ุเด็็ก ๆ ต้้องคิิดหาทางออกเพื่่�อไม่ใ่ห้้
เกิิดปััญหาหนี้้�สิินหรืือภาวะล้้มละลาย

การเรีียนรู้้� แบบโต้้ตอบ (interactive learning) เพราะ
ต้้องเล่่นร่ว่มกับเพื่่�อน ๆ ได้้แลกเปลี่่�ยนความคิดเห็็น เรียีนรู้้� 
จากทั้้�งความสำำ�เร็จ็และความผิิดพลาด และฝึึกปรับักลยุุทธ์ ์
เพื่่�อใช้ใ้นรอบถััดไป
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เสีียงตอบรัับจากการเงิินนอกห้้องเรีียน
ปััจจุุบัันกลุ่่�มเป้้าหมายหลักของกิิจกรรมนี้้� เป็็นนัักเรีียนระดัับประถมศึกษาตอนปลายทั่่�วกรุุงเทพฯ โดยเน้้นนำำ�ร่่อง 

กัับโรงเรียีนภาครัฐั ซึ่่�งกิิจกรรมนี้้�มีีการจััดขึ้้�นมาอย่่างต่่อเน่ื่�องตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2568 และมีีนัักเรียีนเข้้าร่ว่มกิจกรรมแล้้วกว่่า 1,000 คน 
จาก 15 โรงเรียีน และได้้รับัเสีียงตอบรับัจากนัักเรียีนมากมาย

ขณะที่่�กำำ�ลังเล่่นเกมก็จะมีี game master หรืือผู้้ �ให้้ 
คำำ�แนะนำำ�ประจำำ�กลุ่่�ม คอยให้้คำำ�ปรึึกษาและเติิมความรู้� 
ทางการเงิินตลอดทั้้�งเกม โดยเป็็นอาสาสมััครที่่�มีีทั้้�งคุุณครูู 
จากโรงเรียีนต่่าง ๆ ผู้้�บริหิารบริษัิัทเอกชน นัักศึึกษาคณะ
เศรษฐศาสตร์ ์และทีีมงานจาก H Academy ทำำ�ให้้เด็็ก ๆ ได้้รับั
ความรู้�ควบคู่่�ไปกัับความสนุกุ และสามารถซึมซัับเรื่่�องการเงิิน 
ที่่�ซับัซ้้อนได้โ้ดยไม่รู้่้�ตััวตลอดกิจกรรม 

จะเห็็นได้้ว่าการเล่่นเกมก็สามารถสร้้างประโยชน์ต่่อเด็็ก ๆ 
ได้้จริงิ ห้้องเรียีนการเงินินี้้�จึึงเปรียีบเสมืือน “พื้้�นที่่�ทดลองจำำ�ลอง
โลกการเงิิน” ให้ไ้ด้้เรียีนรู้้� ทำำ�ความเข้้าใจ และเตรียีมพร้้อม 
รับัมืือกับสถานการณ์์ทางการเงินิในชีวิีิตจริงิ

กิิจกรรมนี้้� จััดขึ้้� นสำำ �หรัับเด็็กระดัับประถมปลายอายุุ 10-12 ปีี เพราะเป็็นช่่ วงวััยท่ี่� เริ่่� มเก่ี่� ยวข้้องและคุ้้� นเคย
กัับการใช้้ เงิินแล้้ว โดยตามกรอบสมรรถนะทางการเงิินเพ่ื่�อการศึึ กษาและการเรีียนรู้้�  (Financial Competency 
Framework for Education and Learning) ท่ี่�แบงก์์ชาติิได้้ จััดทำำ�ร่่วมกัับหน่่วยงานภาครััฐด้้านการเงิิน ได้้ระบุุไว้้ว่่า  
เด็็กช่่วงวััยนี้้� จะต้้ องมีีทั กษะทางการเงิินดัังต่่ อไปนี้้�  (1) รู้้�ว่่ าเงิินสามารถซ้ื้�อสิินค้้าและบริิการ (2) รู้้� จัักและเข้้ าใจ
ประโยชน์์ของผลิตภัณฑ์์ทางการเงิินใกล้้ตัวท่ี่�ช่่วยป้้องกัันความเส่ี่� ยง เช่่น ประกัันอุุบััติิเหตุุของโรงเรีียน (3) สามารถ
แยกแยะระหว่่ างการใช้้จ่่  ายเงิินตามความจำำ �เป็็นและตามความต้้ องการของตนเองได้้ อย่่ างมีี เหตุุผล (4) มีีวิ ธีี
สร้้างนิิสััยทางการเงิินท่ี่�ดีีอย่่ างเหมาะสมกัับตััวเอง เช่่น การยับยั้้� งชั่่� งใจในการซ้ื้�อของท่ี่� ไม่่จำำ �เป็็น (5) เริ่่�มมีีทักษะ 
ในการเปรีียบเทีี ยบราคาและคำำ�นวณส่่ วนลด (6) ฝึึกฝนการออมเพ่ื่�ออนาคตและตั้้� งเป้้าหมายการเงิินท่ี่� บรรลุได้้  
(7) มีีความเข้้ าใจถึึงเหตุุผลของการกู้� เงิิน และตระหนัักถึึงความรัับผิิดชอบในการกู้� เงิิน ซ่ึ่�งเป็็น
พื้้�นฐานเร่ื่�องหนี้้�  และ (8) เข้้ าใจบทบาทหน้้าท่ี่� ของธนาคารในการเป็็นตััวกลางสำำ �หรัับทำำ�ธุรกรรม
ทางการเงิิน ดัังนั้้� น กิิจกรรมนี้้� จึึ งเหมาะสมกัับเด็็กช่่วยวััยนี้้� มากท่ี่� สุุดนั่่� นเอง 

ศึึ กษากรอบสมรรถนะทางการเงิินเพ่ื่�อการศึึ กษาและการเรีียนรู้้� เพิ่่�มเติิมได้้ที่� เว็็บไซต์์ ธปท.

ทำำ�ไมสอนหนููรู้�เร่ื่�องเงิินต้้องเป็็นเด็็กประถมปลาย?

“เราได้้เรีียนรู้้�จากแบงก์์ชาติิ และมีีความสุุขมาก ๆ หนููจึงอยากมาอีีก และได้้รู้้�จักออมเงิิน  
ในอนาคตจะได้้มีีเงิินเยอะขึ้้�น พอได้้มาท่ี่�น่ี่�หนููรู้�สึกดีี ใจมาก” 

ด.ญ. ปฐมธิิดา กลั่่�นฟััก อายุุ 9 ปีี โรงเรีียนวััดใหม่อมตรส 

สแกนเพ่ื่�ออ่่าน 
ข้้อมููลเพิ่่่��มเติิม
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กิิจกรรม “สอนหนููรู้�เรื่่�องเงินิ” ของแบงก์์ชาติิ ไม่เ่พียีง 
ช่ว่ยสร้้างความรู้�เรื่่�องเงินิ แต่่ยังัเสริมิทักษะทางการเงินิ 
ตั้้�งแต่่เด็็กเปรียีบเสมืือนเป็็น “วััคซีีนการเงิิน” ที่่�ช่่วย
สร้้างภููมิิคุ้้�มกัน หากเริ่่�มสร้้างตั้้�งแต่่เด็็กกิิจกรรมนี้้� 
จะช่ว่ยป้อ้งกัันคนไทยให้้มีสีุขุภาพทางการเงินิที่่�แข็ง็แรง  
และท้้ายที่่�สุุดก็จะทำำ�ให้้เกิิดความมั่่�นคงด้้านการเงิิน
อย่า่งยั่่�งยืืนได้้ 

แบงก์์ชาติิเปิิดรับัโรงเรียีนทั้้�งภาครัฐัและเอกชน 
เข้้าร่ว่มกิจกรรม เพื่่�อร่ว่มติิดอาวุุธให้้เด็็กไทยพร้้อม
เติิบโตเป็็นผู้้ �ใหญ่่ที่่�มีีความรู้�ทางการเงิิน สำำ�หรัับ
โรงเรียีนที่่�สนใจสามารถติิดต่อเพื่่�อนำำ�นักเรียีนระดัับ
ประถมปลายเข้้าร่ว่มกิจกรรม “สอนหนููรู้�เรื่่�องเงินิ” กัับ
แบงก์์ชาติิได้้ โดยแจ้้งความต้้องการได้้ที่่� Facebook 
“ศููนย์ก์ารเรียีนรู้้�แบงก์์ชาติิ-BOTLC” 

นอกจากนี้้� ที่่�ศููนย์ก์ารเรียีนรู้้�แบงก์์ชาติิยังัมีกีารจััด
กิิจกรรมต่าง ๆ  เป็น็ประจำำ�ทุกุเดืือน โดยสามารถติิดตาม
ข่่าวสารกิิจกรรมได้้ทาง Facebook “ศููนย์์การเรียีนรู้้� 
แบงก์์ชาติิ-BOTLC” และเว็็บไซต์ “ศููนย์์การเรียีนรู้้�
ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย-BOTLC” (www.botlc.or.th)

“รู้้�จักออมเงิินและขายคุุกกี้้�  รู้้�จักวางแผนระยะยาวนาน ๆ ถ้้าเราช่่วยออมเงิินเยอะ ๆ  
ขายคุุกกี้้� เยอะ ๆ ผ่่านไป 1 ปีี ของท่ี่� เราอยากได้้ เราก็็ซ้ื้�อได้้ ก็็ไม่่ต้้องขอเงิินจากพ่่อแม่่และ 
ไม่่ติิดหนี้้�คนอ่ื่�น” 

ด.ญ. ไข่่มุุก อายุุ 14 ปีี โรงเรีียนสตรีีวรนาถ 

“รู้้�จักลงทุุน ประหยัดเงิิน ออมเงิิน ไม่่ซ้ื้�อของฟุ่่� มเฟืือย ซ้ื้�อของจำำ�เป็็น รู้้�จักสร้้างรายได้้  
เผ่ื่�อเป็็นค่่ารัักษา ค่่าเทอม ซ้ื้�อของขวััญให้้ตััวเองบ้้าง เก็็บเงิินไว้้ใช้้ในยามจำำ�เป็็น ขยัันเก็็บเงิิน ขอบคุุณ
พ่ี่� ๆ ท่ี่�มาทำำ�กิจกรรมสนุุก ๆ รู้้�สึกขอบคุุณจากใจจริิง สนุุกมาก ๆ” 

ด.ญ. พรรษา กาญจนธีีรกุล อายุุ 12 ปีี โรงเรีียนวััดตรีีทศเทพ 

“ดีี ใจท่ี่�เด็็ก ๆ นำำ�ประสบการณ์ท่ี่�เรีียนรู้้�จากเกมไปใช้้กัับครอบครััว เพราะเสีียงสะท้้อนจากเด็็ก ๆ  
หลายคนทำำ�ให้้รัับรู้้� ได้้ว่่า แม้้จะรู้้�ตัวว่่ายัังเป็็นเด็็กและยัังไม่่มีีรายได้้ แต่่ก็็เริ่่�มตระหนักว่่าตััวเองสามารถ
ช่่วยพ่่อแม่่ในการประหยัดค่่าใช้้จ่่ายต่่าง ๆ และเก็็บออมเงิินได้้”

คุุณธงชััย จิิรััฐติพัันธุ์์� หรืือคุุณเบิิร์์ด ผู้้�ออกแบบบอร์์ดเกม Wealthy Cats

นอกจากนี้้� คุณุเบิิร์ด์ผู้้�ออกแบบบอร์ด์เกม Wealthy Cats ซึ่่�งได้้มีีส่่วนร่ว่มกับโครงการสอนหนููรู้�เรื่่�องเงิินอย่่างใกล้้ชิิด  
ยังักล่่าวด้้วยความภููมิใิจว่่า

Impact เชิิงคุุณภาพ

มีีทััศนคติิที่่� ดีี

ตระหนัักรู้้�

เกิิดพฤติิกรรมที่่� เหมาะสม 
และทัักษะทางการเงิินที่่� ย่ั่� งยืืน

การ เงิน

฿

฿฿
฿
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หน้ีหน้ี

หน้ี้�ครััวเรืือนสำำ�คััญอย่่างไร เก่ี่�ยวข้้องอะไรกับประชาชนและระบบเศรษฐกิิจ?  
ทำำ�ไมสถาบันการเงิินลดดอกเบ้ี้�ยไม่่เท่่าที่่�แบงก์์ชาติิลด?  

ถ้้าแบงก์์ชาติิลดดอกเบ้ี้�ยนโยบายจะช่่วยลูกหน้ี้� ได้้จริิงใช่่ไหม?  
ถ้้าช่วยได้้ ทำำ�ไมแบงก์์ชาติิไม่่ลดดอกเบ้ี้�ยลงให้้ต่ำำ�� ๆ แล้้วคงไว้้ไปนาน ๆ ล่่ะ?

บทความน้ี้�ขอชวนผู้้�อ่านหาคำำ�ตอบของคำำ�ถามเหล่่าน้ี้�  และไปดููกัันว่า 
ธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) ทำำ�อะไรบ้างเพ่ื่�อแก้้ปััญหาหน้ี้�ครััวเรืือน

ถ้้าลดดอกเบ้ี้�ยนโยบายให้้ต่ำำ��ไปนาน ๆ

จะช่่วยแก้้ปััญหาหนี้้�ครััวเรืือนได้้จริิงไหม?

ระดับของหน้ีครัวเรือนไทย

ท่ีมา : ธปท. ณ ไตรมาส 2 ปี 2568 และ Bank of International Settlements (BIS) ณ ไตรมาส 1 ปี 2568 

น้ําท่วมใหญ่
และนโยบาย
รถคันแรก

โควิด 19 
ไทย 87%

กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว
67% 

กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EMs) 
46% 

ต่อ GDP
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หากพิจิารณาจากรายได้้ รายจ่าย และหนี้้�ครัวัเรืือนของไทย
ในช่่วง 5 ปีีที่่�ผ่่านมา จะพบว่่าครัวัเรืือนมีีรายได้้เพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ย
เพียีง 2.8% ต่่อปีี ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�นช้้ากว่่ารายจ่ายที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 3.9% และ
หนี้้�ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 3.1% ต่่อปี ีส่่วนหนึ่่�งก็็เป็น็ผลมาจากวิิกฤตโควิด 19 
ที่่�ทำำ�ให้้รายได้้หดหายกะทัันหััน เงิินออมเผื่่�อฉุุกเฉิินก็็ร่อ่ยหรอ 
ทำำ�ให้้หลายครัวัเรืือนต้้องกู้้�ยืืมเงินิมาเสริมิสภาพคล่อง มิหินำำ�ซ้ำำ� 
ปัญัหาเชิงิโครงสร้้างของไทยยังัทำำ�ให้้เศรษฐกิิจและรายได้้ครัวัเรืือน 
ฟื้้� นไม่่ดีีเท่่าที่่�คาดหวัังไว้้ กระทบความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� 
จนกลายเป็็นหนี้้�เสีีย (Non-Performing Loans: NPL) โดยข้้อมููล 
จากเครดิิตบููโรระบุุว่่า ในช่่วง 5 ปีีที่่�ผ่่านมาสััดส่วนลููกหนี้้�ที่่�มี ี
หนี้้�เสีียเพิ่่�มขึ้้�นจาก 17.5% เป็็นกว่่า 21.3% 

1 �กลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Markets: EMs) ตามการจััดกลุ่่�มของ Bank for International Settlements (BIS) ประกอบด้้วย 29 ประเทศ  
โดยสามารถดููรายละเอีียดได้้จาก BIS: Annual Economic Report, 2025 

2  ที่่�มา : หนี้้�ครััวเรืือนต่่อ GDP จากการเก็็บข้้อมููลของ BIS 

หนี้�ครััวเรืือนเกิิดจากอะไร แล้้วทำำ�ไมถึึงเป็็นปััญหา?

แค่่เห็็นคำำ�ว่า “หนี้้�” หลาย ๆ ท่่านก็็อาจจะเริ่่�มคิดแล้้วว่า
เป็็นสิ่่�งที่่�ไม่ดี่ี แต่่แท้้จริงิแล้้ว “หนี้้�ครัวัเรืือน” เป็็นเครื่่�องมืือของ
ประชาชนในการบริหิารสภาพคล่องให้้ครัวัเรืือนของตนเอง  
โดยสถาบัันการเงิินจะเปิิดโอกาสให้้สามารถกู้�เงิินในอนาคต 
มาใช้้ก่อน เพื่่�อบริโิภคหรืือลงทุุน เพราะให้้ความสำำ�คัญกัับ
ประโยชน์ที่่�จะได้้รับัจากวัันนี้้�มากกว่่าในอนาคต เช่น่ การมองเห็็น 
โอกาสในการลงทุนุ ความจำำ�เป็น็ต้้องใช้้เงินิเพราะรายได้้หดหาย 
หรืือการเผชิญิรายจ่ายที่่�ไม่ค่าดคิด

แม้้ว่าแนวโน้้มการก่่อหนี้้�ของไทยจะเป็น็ไปในทิิศทางเดีียวกัน 
กัับกลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Markets: EMs)1 

ที่่�ครััวเรืือนต้้องพึ่่� งพาการก่่อหนี้้�ควบคู่่� ไปกัับเศรษฐกิิจที่่� 
กำำ�ลังขยายตัว แต่่สััดส่วนหนี้้�ครัวัเรืือนไทยก็ยัังสููงกว่่าประเทศ 
EMs อ่ื่�น ๆ  ค่่อนข้้างมากและมีทิีิศทางสููงขึ้้�นกว่่าในอดีีต ปััจจุบุััน 
หนี้้�ครัวัเรืือนไทยสููงติิดอันดัับ top 10 ของโลก2 การก่่อหนี้้� 
ของครัวัเรืือนเพิ่่�มสููงขึ้้�นมีีที่่�มาจากหลายปััจจััย เช่่น การเกิิด 
น้ำำ�ท่วมใหญ่่ นโยบายรถคันแรกเพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในปีี  
2554 วิิกฤตโควิด 19 รวมไปถึึงความต้้องการก่่อหนี้้�เพื่่�อใช้้จ่าย 
ของครัวัเรืือนเองซึ่่�งมีีทั้้�งเหตุุจำำ�เป็็นและการใช้้จ่ายฟุ่่�มเฟืือย  
ทั้้�งหมดนี้้�ทำำ�ให้้หนี้้�ถููกสะสมมาเรื่่�อย ๆ จนอยู่่�ในระดัับที่่�สููงมาก
แม้้ว่าระยะหลังจะทยอยลดลงบ้้างแล้้วก็ตาม 

รายได้
+2.8% ต่อปี

29,640 บาท 
(2567)

26,018 บาท 
(2562) 

รายจ่าย
+3.9% ต่อปี

24,832 บาท 
(2567) 

20,742 บาท 
(2562) 

หน้ีครัวเรือน
+3.1% ต่อปี

16 ล้านล้านบาท 
(2567) 

14 ล้านล้านบาท 
(2562) 

NPL
+3.8%

21.3%
(2567) 

17.5%
(2562) 

หมายเหตุุ :  การคำำ�นวณการเติิบโต 
ต่่อปีี คำำ�นวณโดย Compounded Annual 
Growth Rate (CAGR) ปีี 2562-2567

ท่ี่�มา : (1) รายได้้และรายจ่่ายจากรายงาน 
การสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิิจและสัังคมของ
ครัวเรืือน (Socio-Economic Survey: 
SES) ปีี 2562 และ 2567 คำำ�นวณโดย  
ธปท. (2) หนี้้� ครัวเรืือน จาก ธปท. และ  
(3) NPL จากบริิษััท ข้้อมููลเครดิิตแห่่งชาติิ 
จำำ�กัด (NCB) 

5 ปีีผ่่านไป ครััวเรืือนไทยเป็็นอย่่างไร?

แล้้วหนี้้�เสีียนี้้�จะส่่งผลกระทบต่่อใคร? อย่า่งไรบ้้าง? ในกรณีี
เลวร้้ายที่่�สุุด หากครัวัเรืือนจำำ�นวนมากประสบปััญหาหนี้้�เสีีย
พร้้อม ๆ กััน และไม่่ได้้รับัการแก้ไ้ขให้้ทันท่่วงทีีก็็อาจกระทบ
ต่่อไปยัังฐานะทางการเงิินของสถาบัันการเงิินที่่�เป็็นผู้้�ปล่่อยกู้้� 
สถาบัันการเงิินอาจลดการปล่่อยสินเชื่่�อใหม่่ หรืือปล่่อยกู้้�ด้้วย
วงเงิินที่่�น้้อยลง ซึ่่�งก็็จะย้้อนกลัับมากระทบต่่อสภาพคล่องของ 
ครัวัเรืือนเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งหากสถาบัันการเงิิน 
ไม่่สามารถรับัมืือกับปััญหาหนี้้�เสีียได้้ ก็็อาจลุุกลามเป็็นลููกโซ่ ่
ไปยัั งความเชื่่� อมั่่�นของผู้้�ฝากเงิิน  และภาคส่วนอ่ื่�น  ๆ  
ในระบบการเงิิน กลายเป็็นความเสี่่�ยงเชิิงระบบที่่�กระทบต่่อ 
เสถีียรภาพระบบการเงินิ เช่น่ วิิกฤตซับัไพรม์ข์องสหรัฐัอเมริกิา 

สััดส่่วนลูกหน้ี้�ที่่�มีีหน้ี้� NPL  
(ค้้างชำำ�ระเกิิน 90 วััน)
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การปรับัลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายมีีส่่วนช่่วยบรรเทาภาระ
การจ่่ายหนี้้�ของครัวัเรืือนได้้บางส่่วน โดยเฉพาะสิินเชื่่�อที่่�มี ี
อััตราดอกเบี้้�ยลอยตัว (floating rate) นอกจากนี้้� ดอกเบี้้�ย 
ที่่�ลดลงก็็อาจช่่วยกระตุ้้�นให้้มีีการปล่่อยสินเชื่่�อได้้เพิ่่�มขึ้้�นและ 
เพิ่่�มสภาพคล่องให้้กับครัวัเรืือน แต่่ขณะเดีียวกันก็็ทำำ�ให้้ครัวัเรืือน 
ฝั่่� งผู้้�ออมได้้รับัผลตอบแทนลดลง ทั้้�งจากดอกเบี้้�ยเงิินฝากและ
ผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์อ่์ื่�นที่่�เคลื่�อนไหวตามทิศทางดอกเบี้้�ย

เรามาดููกันว่่า หาก ธปท. ลดดอกเบี้้�ยนโยบายลง จะเกิิดผล
อะไรตามมาบ้้าง โดยจากภาพจะเห็็นได้้ว่า

1. ภาระผ่่อนชำำ�ระลดลง สำำ�หรัับผู้้�กู้้�บางราย จากข้้อมููล 
สิินเชื่่�อรายย่อยในระบบธนาคารพาณิิชย์พ์บว่่า 50% ของยอดหนี้้� 
คงค้้างเป็็นสิินเชื่่�อที่่�อ้้างอิิงอััตราดอกเบี้้�ยลอยตัวซึ่่�งเป็็นสิินเชื่่�อ 
ที่่�จะได้้รับัประโยชน์เมื่่�อดอกเบี้้�ยอ้้างอิิง ได้้แก่่  MLR  MRR  MOR3  
ปรับัลดลงตามอัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย สำำ�หรับัสิินเชื่่�อบางประเภท  

3 (1) MLR คืือ Minimum Loan Rate (2) MRR คืือ Minimum Retail Rate (3) MOR คืือ Minimum Overdraft Rate

* ข้ึ้�นอยู่่�กับอััตราการส่่งผ่่าน 
ด อ ก เ บี้้� ย น โ ย บ า ย ไ ปสู่่�
อัั ต ร า ด อ ก เ บี้้� ย อ้้ า ง อิิ ง 
(transmission rate)  
โดยจากการปรับลดอััตรา
ดอกเบี้้� ยนโยบาย 4 ครั้้�ง
ล่่าสุุด (ตุุลาคม 2567-
สิิงหาคม 2568) พบว่่า 
มีีอั ตราการส่่งผ่่านไปยัง
อััตราดอกเบี้้� ยเงิินกู้้� ของ
ธนาคารพาณิิชย์์ MLR  
และ MRR ท่ี่�  56% และ  
55% ตามลำำ�ดับ ขณะท่ี่�  
การส่่งผ่่านไปยังอััตรา 
ดอกเบี้้�ยเงิินฝากออมทรัพย์์ 
และเงิินฝากประจำำ�อยู่่� ท่ี่�   
6% และ 37% ตามลำำ�ดับ 

ในช่ว่งปีี 2550-2551 และ Credit Card Crisis ของเกาหลีใต้้  
ในปี ี2546 ที่่�มีตี้้นเหตุมุาจากการปล่่อยสินเชื่่�อที่่�ขาดการพิจิารณา 
ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�อย่า่งถี่่�ถ้้วนและการแข่ง่ขันักัันทำำ�
กำำ�ไรของผู้้�ปล่่อยกู้้� จนเมื่่�อเกิิดปััญหา อััตราการผิิดนัดชำำ�ระหนี้้� 
จึึงเพิ่่�มขึ้้�นสููงอย่่างรวดเร็ว็ ลุุกลามกลายเป็็นปััญหาการขาด
สภาพคล่องระยะสั้้�น กระทบความมั่่�นคงของเจ้้าหนี้้�หลายแห่่ง 
ดัังนั้้�น เรียีกได้้ว่าหนี้้�ครัวัเรืือนอาจเป็็นสาเหตุุของระเบิิดเวลา 

ลููกใหญ่ท่ี่่�มีคีวามอันตราย ทั้้�งต่่อภาคครัวัเรืือนและระบบการเงินิ
ของประเทศ ซึ่่�งแน่่นอนว่่าไม่ม่ีใีครอยากให้้เกิิดขึ้้�น 

จะเห็็นได้้ว่่า หนี้้�ครััวเรืือนเปรีียบเสมืือนอาการป่่วย 
ที่่� เกิิดจากท้ั้�งพฤติิกรรมของเราเองและสภาพแวดล้้อม 
ที่่�สะสมมานานจนเริ่่�มเรื้้�อรััง หากปล่อยทิ้้�งไว้้จะมีีโอกาส 
ลามไปจุดอื่่�น ๆ ที่่�ยัังทำำ�งานได้้ปกติิ จนกลายเป็็นปัญหา 
ในระบบการเงิิน และยัังฉุดุรั้้�งการเติิบโตของเศรษฐกิิจอีีกด้้วย

ถ้้า ธปท. ลดดอกเบ้ี้�ยนโยบาย จะช่่วยหนี้�ครััวเรืือนได้้จริิงไหม?

เศรษฐกิจขยายตัว รายได้เพ่ิม vs รายจ่ายเพ่ิม
จากเงินเฟ้อ 

ไปลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน/บริโภค/ประกอบธุรกิจแทน 

ระยะยาวกู้เพ่ิม 
หน้ีครัวเรือนเพ่ิม 

ลดดอกเบ้ียนโยบาย 

กร
ะตุ้

นก
าร

ปล่
อย

สิน
เชื่

อ 

เสถียรภาพ
ระบบการเงิน 

ส่งผ่าน
ดอกเบ้ียนโยบาย* 

1. ภาระผ่อนชําระลดลง 

2. ได้รับสภาพคล่อง 

ภาค
ครัวเรือน 

สถาบันการเงิน 

ระบบเศรษฐกิจ

แบงก์ชาติ 

กระทบเสถียรภาพด้านราคา ก็จะเป็น
ปัจจัยหน่ึงท่ีจะส่งผลต่อการตัดสินใจ

นโยบายการเงินของ กนง. 

ผู้กู้เงิน

ผู้ฝากเงิน

เงินเฟ้อเพ่ิม 3. ผลตอบแทนลดลง 

กลไกการส่่งผ่่านอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายไปยัังระบบเศรษฐกิิจ
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วิิกฤตซัับไพร์ม์์ที่่� เริ่่�มต้้นด้วยการก่อหน้ี้� เสี่่� ยงสููงสู่่�การล้มของ
สถาบันการเงิินกว่า 460 แห่่งในสหรััฐฯ โดย Lehman Brothers 
เป็็นหน่ึ่�งในสถาบันยักษ์ ใหญ่่ที่่� ล้้มจากวิกฤตครั้้�งน้ี้�

เช่่น สิินเชื่่�อเพื่่�อประกอบธุุรกิิจ การลดดอกเบี้้�ยจะช่่วยลดภาระ
ผ่่อนหนี้้�ต่่อเดืือนได้้ทันทีี ขณะที่่�สิินเชื่่�อบางประเภทอาจยัังต้้อง 
ผ่่อนต่่อเดืือนเท่่าเดิิม เช่่น สิินเชื่่�อบ้้าน แต่่จะได้้ประโยชน์ 
ทางอ้้อมจากการตััดเงิินต้้นที่่�มากขึ้้�นทำำ�ให้้ปิิดจบหนี้้�ได้้เร็ว็ขึ้้�น 
ทั้้�งนี้้� ยัังมีีหนี้้�อีีกราว 50% เป็็นสิินเชื่่�อที่่�มีีอััตราดอกเบี้้�ยคงที่่� 
(fixed rate) ที่่�ดอกเบี้้�ยในสััญญาเดิิมจะไม่ไ่ด้้รับัการปรับัลด

2. ครััวเรือืนอาจได้้รัับสภาพคล่องเพิ่่�ม เมื่่�อดอกเบี้้�ยลดลง 
ก็็คืือต้้นทุุนทางการเงิินลดลง ช่่วยกระตุ้้�นทั้้�งความต้้องการ 
ขอสินเชื่่�อของประชาชนและความต้้องการปล่่อยสินเชื่่�อของ
สถาบัันการเงิิน โดยครัวัเรืือนจะเข้้าถึึงเงิินกู้้ �ได้ใ้นราคาที่่�ถููกลง  
ซึ่่�งจะช่่วยประคัับประคองครัวัเรืือนที่่�กำำ�ลังขาดสภาพคล่องได้้ 
ขณะเดีียวกัน สถาบัันการเงิินก็็เข้้าถึึงแหล่งเงิินทุุนได้ใ้นราคา 
ที่่�ถููกลงเช่น่กััน ทำำ�ให้้มีกีารปล่่อยสินเชื่่�อให้้ครัวัเรืือนเพื่่�ออุปุโภค
บริโิภคและประกอบธุุรกิิจได้้มากขึ้้�น การใช้้จ่ายและลงทุุนก็็จะ 
มากขึ้้�น ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจขยายตัวและอััตราเงินิเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�นได้้

อย่่างไรก็็ตาม การลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายอาจไม่่ได้้ 
สามารถช่่วยกระตุ้้�นการปล่่อยสินเชื่่�อได้้เสมอไป เพราะ 
การพิิจารณาปล่่อยสินเชื่่�อยัังขึ้้�นอยู่่�กับปััจจััยอื่�น ๆ ด้้วย เช่่น 
ความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตของผู้้�กู้้� ความเสี่่�ยงที่่�สถาบัันการเงิิน
ยอมรับัได้้ (risk appetite) และแนวโน้้มเศรษฐกิิจในอนาคต 
ซึ่่�งในสถานการณ์์ปััจจุุบัันที่่�ความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตของผู้้�กู้้�อยู่่�ใน 
ระดัับสููง แนวโน้้มเศรษฐกิิจยัังอ่่อนแอ และโอกาสทางธุุรกิิจ 
มีจีำำ�กัด ปััจจััยเหล่านี้้�ทำำ�ให้้สถาบัันการเงินิเพิ่่�มความระมัดัระวััง
ในการปล่่อยสินเชื่่�อ ประชาชนและผู้้�ประกอบการจึึงอาจได้้รับั
ประโยชน์จากการลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายน้้อยลง

3.  ผู้้�ฝากเงินิได้้ผลตอบแทนน้อยลง  ในภาพรวม  ครัวัเรืือนไทย 
กว่่า 1 ใน 3 เก็็บสิินทรัพัย์ไ์ว้ใ้นรููปแบบเงินิฝาก ข้้อมููลเงินิฝากใน
ระบบธนาคารพาณิิชย์พ์บว่่า  ประมาณ 94% ของบััญชีเีป็น็เงินิฝาก 
ออมทรัพัย์์ และ 6% เป็็นเงิินฝากประจำำ� แต่่หากดููเป็็นมููลค่่า  
เงิินฝากออมทรัพัย์์จะคิิดเป็็น 68% และเงิินฝากประจำำ� 32%  
ของเงิินฝากทั้้�งหมด การปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ยอาจทำำ�ให้้ 
ผู้้�ฝากเงิินได้้รัับผลตอบแทนที่่�ลดลง โดยที่่�ผ่่านมาเวลา 
ธนาคารพาณิิชย์ป์รับัลดอัตราดอกเบี้้�ย มักัปรับัที่่�เงินิฝากประจำำ�
ออกขายใหม่ม่ากกว่่าปรับัที่่�เงินิฝากออมทรัพัย์ ์ทำำ�ให้้ผู้้�ฝากเงินิ
จำำ�นวนไม่ม่ากนัักที่่�ได้้รับัผลกระทบ

นอกจากนี้้� ดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�ลงก็็อาจทำำ�ให้้คนไม่อ่ยากออมเงินิ 
และเลืือกที่่�จะนำำ�เงิินไปใช้้จ่ายหรืือลงทุุนในสิินทรัพัย์์อ่ื่�นที่่�ได้้ 
ผลตอบแทนมากกว่่า ซึ่่�งจะช่ว่ยกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในระยะสั้้�นได้้  
และอาจส่่งผลให้้ครัวัเรืือนมีีรายได้้เพิ่่�มขึ้้�นในทางอ้้อม ทำำ�ให้้
เศรษฐกิิจขยายตัวและเงินิเฟ้้อสููงขึ้้�นได้้

ดัังนั้้�น หากหนี้้�ครััวเรือืนเปรีียบเสมืือนอาการป่่วย ดอกเบ้ี้�ยต่ำำ� 
ก็็เป็็นเหมืือนยาพาราฯ ที่่�ใคร ๆ ก็็นึึกถึึงเวลาเจ็็บป่่วย ตััวยา 
อาจช่่วยบรรเทาอาการของโรคได้้ ดอกเบี้้�ยต่ำำ�ก็ช่่วยบรรเทา 
ภาระให้ก้ัับครััวเรือืนบางกลุ่่�มได้้ แต่่ก็็อาจจะไม่่ได้้ผลกัับทุกุคน  
และไม่่ได้้เป็็นการแก้้ที่่�ต้้นตอของโรคให้ห้าย

แล้้วทำำ�ไม กนง. ไม่่ลดดอกเบ้ี้�ยให้้ต่ำำ�� ๆ  
แล้้วคงไว้้นาน ๆ ?

ก่่อนอ่ื่�นเรามาทำำ�ความเข้้าใจกัันก่่อนว่่า อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 
เป็็นเครื่่�องมืือที่่�มีีผลต่่อเศรษฐกิิจในวงกว้้าง (blunt tool)  
การปรับัลดดอกเบี้้�ยให้้ต่ำำ�ไปนาน ๆ โดยมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อ
บรรเทาภาระหนี้้�ครัวัเรืือนก็็อาจก่่อให้้เกิิดผลข้้างเคีียงที่่�ไม่ ่
พึึงประสงค์์ได้้ เพราะดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�จะส่่งผลต่่อพฤติิกรรมและ 
การตััดสินใจต่่าง ๆ ของหลายภาคส่วนในระบบเศรษฐกิิจด้้วย 

จากประสบการณ์์ในอดีีตของหลายประเทศทำำ�ให้้เห็็นว่่า  
การคงดอกเบี้้�ยต่ำำ�เป็็นเวลานานก่่อให้้เกิิดความไม่่สมดุุล 
ในระบบการเงิิน เช่่น ต้้นทุุนทางการเงิินหรืือดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�  
มัักกระตุ้้�นให้้เกิิดการก่่อหนี้้�เพื่่�อเก็็งกำำ�ไรในสิินทรัพัย์์ จนทำำ�ให้้
ราคาสิินทรัพัย์ป์รับัตััวสููงเกิินที่่�ควรจะเป็็น หรืือเกิิดภาวะฟองสบู่่�  
โดยเฉพาะในภาคอสังหาริมิทรัพัย์์ ซึ่่� งหากเศรษฐกิิจเผชิิญ 
ปััจจััยลบเข้้ามาหรืือดอกเบี้้�ยปรับัขึ้้�นอย่่างรวดเร็ว็ ฟองสบู่่� 
อาจแตกได้้ เช่น่ วิิกฤตซับัไพรม์ ์

ที่�มาภาพ
 : REUTERS
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โดยสรุุปแล้้ว การคงอััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ�เป็็นเวลานาน ๆ  
จึึงเปรีียบเหมืือนการกิินยาพาราฯ ต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งย่อ่มทำำ�ให้เ้กิิด 
ผลข้้างเคีียงตามมา ไม่่ว่่าจะเป็็นการดื้้�อยา ตัับทำำ�งานหนัักขึ้้�น 
จนลามไปป่ว่ยส่่วนอื่่�น ๆ  ดัังนั้้�น การรัักษาโรคหนี้้�ครััวเรือืนจึึงควร 
มุ่่�งเน้้นการรัักษาที่่�ต้้นเหตุุ โดยใช้้เครื่่�องมืือที่่�ตรงจุุด จึึงจะมีี
ประสิิทธิผิลในการรัักษามากกว่่า

ธปท. ทำำ�อะไรเพ่ื่�อช่่วยแก้้ปััญหาหนี้�ครััวเรืือน?

ในช่ว่งที่่�ผ่่านมา ธปท. ได้้ลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายร่ว่มกับ 
การออกแก้้มาตรการหนี้้�ครัวัเรืือนเพื่่�อช่่วยเหลืือผู้้�ที่่�ประสบ 
ปััญหาหนี้้�อย่่างต่่อเน่ื่�อง ทั้้�งการแก้้หนี้้�เดิิมให้้มีีความเฉพาะ 
เจาะจงและตรงจุดุ และการดููแลให้้การปล่่อยหนี้้�ใหม่ใ่ห้้เหมาะสม 
กัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� โดยมีีหลักการและตััวอย่่าง
โครงการ ดัังนี้้� 

หลักการสำำ�คัญของการแก้้หนี้้�เดิิม คืือการดููแลให้้ภาระหนี้้�
เหมาะสมกับรายได้้ ลููกหนี้้�มีสีภาพคล่องเพียีงพอ และปิดิจบหนี้้� 
ได้ใ้นเวลาที่่�เหมาะสม เช่น่ โครงการ “คลินิิกแก้้หนี้้�” (Debt Clinic)  
เป็็นตััวกลางที่่�คอยช่่วยลููกหนี้้�ที่่�ประสบปััญหาผิิดนัดชำำ�ระ
ของสิินเชื่่�อบััตรเครดิิต บััตรกดเงิินสด และสิินเชื่่�อส่วนบุุคคล  
ผ่า่นการปรับัโครงสร้้างหนี้้�ที่่�เหมาะสม “หลักเกณฑ์์การให้้สินเชื่่�อ 
อย่่างรับัผิิดชอบและเป็็นธรรม” (Responsible Lending)  
ที่่�เริ่่ �มบังคัับใช้้ปี 2567 กำำ�หนดให้้สถาบัันการเงิินเจ้้าหนี้้�ต้้อง 
ช่่วยเหลืือลููกหนี้้�ผ่่านการปรับัโครงสร้้างหนี้้�อย่่างน้้อย 2 ครั้้�ง  
ก่่อนและหลังเป็็น NPL เพื่่�อให้้ลููกหนี้้�มีทีางเลืือกในการปรับัเงื่่�อนไข 
การชำำ�ระหนี้้�ให้้สอดคล้้องกัับรายได้้ รวมถึึงโครงการ “คุณุสู้้� เราช่ว่ย”  
ที่่�จะช่ว่ยทั้้�งลดภาระผ่่อนให้้ลููกหนี้้�และยังัช่ว่ยให้้ลููกหนี้้�ปิดิจบหนี้้�
ได้้เร็ว็ขึ้้�น และโครงการ “ปิิดหนี้้�ไว ไปต่่อได้้” ที่่�จะช่ว่ยให้้ลููกหนี้้� 
ที่่�มีหีนี้้�เสีียปิดจบหนี้้� กลัับมามีปีระวััติิที่่�ดีีขึ้้�น และสามารถกลัับมา 
ตั้้�งหลักใหม่ไ่ด้้อีกครั้้�ง 

หนี้

ในบริบิทของไทย อััตราดอกเบี้้�ยที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�ต่อเน่ื่�อง
ช่ว่งปี ี2558–2561 มีส่ี่วนทำำ�ให้้เกิิดการสะสมความเปราะบางใน
เสถีียรภาพระบบการเงินิ4 ตััวอย่า่งที่่�เห็็นชัดั คืือ (1) การกระตุ้้�น 
พฤติิกรรมแสวงหาผลตอบแทน (search for yield) ที่่�มา
พร้้อมกับการประเมินิความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ�เกิินควร (underpricing of 
risks) ทำำ�ให้้นักลงทุนุหันัไปลงทุนุในสิินทรัพัย์เ์สี่่�ยงมากขึ้้�น เพราะ
ต้้องการได้้รับัผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าเงินิฝาก กระทั่่�งต้้นปีี 2559  
ก็็เกิิดเหตุุผิิดนัดชำำ�ระหนี้้�ซึ่่�งมีีผลกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�นของ
ระบบการเงินิโดยรวมตามมา และ (2) การบิิดเบืือนพฤติิกรรม
การมีีหน้ี้�ที่่�เหมาะสม โดยเฉพาะการก่่อหนี้้�ครัวัเรืือนที่่�เป็น็ปััญหา
เรื้้�อรังัจนถึึงปััจจุบุััน แม้้บางส่่วนจะเพิ่่�มขึ้้�นจากมาตรการของรัฐั 
เช่น่ รถคันแรกและบ้้านหลังแรก แต่่หนี้้�จำำ�นวนมากก็็ยังัมีสีาเหตุุ
มาจากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�จนเอื้้�อให้้ก่อหนี้้�ที่่�ไม่จ่ำำ�เป็็น เกิินตััว และ
ไม่่ก่่อให้้เกิิดรายได้้ ภาระหนี้้�ที่่�สะสมทำำ�ให้้ครัวัเรืือนเปราะบาง  
และกลายเป็็นข้้อจำำ�กัดที่่�ทำำ�ให้ไ้ม่่สามารถขอกู้้�เพิ่่�มเพื่่�อปรับัตััว
หรืือสร้้างรายได้ใ้หม่ ่

แม้้ดอกเบี้้�ยต่ำำ�ช่่วยบรรเทาภาระหนี้้�ในระยะส้ั้�นได้้ แต่่ก็็ 
ไม่่ใช่่เครื่่�องมืือหลัักที่่�จะแก้้ปััญหาหนี้้�ครััวเรือืนได้้อย่่างยั่่�งยืืน  
เพราะต้้องชั่่�งน้ำำ�หนักระหว่างผลประโยชน์ระยะสั้้�นกัับความเสี่่�ยง 
ที่่�อาจสะสมในระบบการเงิินระยะยาว5 นอกจากนี้้� ภาระหนี้้� 
ที่่�เบาลงจากการลดดอกเบี้้�ยเพีียงอย่่างเดีียวก็อาจไม่่เพีียงพอ
ให้้ครัวัเรืือนกลัับมาตั้้�งหลักได้้ โดยเฉพาะกรณีีของสิินเชื่่�อบ้้าน
ที่่�ภาระผ่่อนต่่อเดืือนอาจไม่่ได้้ลดลง และไม่่เป็็นการช่่วยเพิ่่�ม 
สภาพคล่อง ให้้กับครัวัเรืือนที่่�ยังัคงประสบปัญัหา ดัังนั้้�น จึึงควรใช้้ 
มาตรการแบบผสมผสาน (policy mix) ร่ว่มกับมาตรการแก้้หนี้้�
เฉพาะจุุดอื่�น ๆ รวมถึึงมาตรการช่่วยเพิ่่�มรายได้้และศัักยภาพ
ของลููกหนี้้� เพื่่�อให้้สามารถแก้้ปััญหาหนี้้�ครัวัเรืือนได้้อย่่างเป็็น
ระบบและยั่่�งยืืนนั่่�นเอง

ภาระหนี้�ที่่�ลดลงจากการลดอััตราดอกเบ้ี้�ย อาจไม่่เพีียงพอให้้ครััวเรืือนกลัับมาตั้้�งหลักได้้ จึึงต้้องใช้้
มาตรการแบบผสมผสาน (policy mix) เช่่น มาตรการแก้้หนี้�  มาตรการช่่วยเพิ่่�มรายได้้และศัักยภาพ
ลููกหนี้�  จึึงจะทำำ�ให้้การแก้้ปััญหาหนี้�ครััวเรืือนเป็็นระบบและยั่่�งยืืน

รู้้�หรืือไม่่?

4 สามารถอ่่านรายละเอีียดเพิ่่�มเติิมในรายงานเสถีียรภาพระบบการเงิินไทยปีี 2558-2560
5 �ธีีรภาพ และคณะ. (2568). ส่่องปััญหาหนี้้�ครััวเรืือนไทย : สาเหตุุและทางเลืือกของนโยบายการเงิิน. aBRIDGEd 5/2568. สถาบัันวิิจััยเศรษฐกิิจ 

ป๋๋วย อึ๊๊�งภากรณ์์.
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หลักการสำำ�คัญของการคุมุหนี้้�ใหม่ ่คืือต้้องดููแลให้้การปล่่อย 
หนี้้�ใหม่ม่ีคีุณุภาพ ป้อ้งกัันการก่่อหนี้้�เกิินตััว โดย ธปท. มีกีารกำำ�กับ 
ดููแลกระบวนการให้้สินเชื่่�อตลอดวงจรหนี้้� ตามเกณฑ์์ Responsible  
Lending ตั้้�งแต่่การพััฒนาผลิตภัณฑ์์สิินเชื่่�อ การโฆษณา 
กระบวนการขายที่่�ต้้องโปร่ง่ใส ให้้ข้้อมููลอย่่างครบถ้้วน และให้้
ความเป็็นธรรมกับลููกหนี้้� อีีกทั้้�งจะต้้องมีีกระบวนการพิิจารณา
ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�ของลููกหนี้้� เพื่่�อให้้ลููกหนี้้�ยัังมี ี
เงินิเหลืือเพียีงพอต่อการดำำ�รงชีพี

นอกจากนี้้� ธปท. ยังัมีเีครื่่�องมืือหลากหลายเข้้ามาร่ว่มกำำ�กับ
ดููแล ไม่ใ่ห้้เกิิดความเสี่่�ยงที่่�อาจส่่งผลต่่อระบบการเงินิในวงกว้้าง 
เช่น่ เกณฑ์์กำำ�กับดููแลสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย (Loan-to-Value: LTV) 
หรืือเกณฑ์์วงเงิินต่่อรายได้้ของสิินเชื่่�อบััตรเครดิิตและสิินเชื่่�อ
ส่่วนบุุคคลภายใต้้การกำำ�กับ (Loan-to-Income: LTI) 

ท้้ายที่่�สุุด แม้้มาตรการแก้้หนี้้�ต่่าง ๆ จะช่่วยบรรเทาภาระ
ทางการเงิิน ลดปัญหาและเพิ่่�มสภาพคล่องให้้กับครัวัเรืือน  
แต่่ก็็ยัังมีีข้้อจำำ�กัดสำำ�คัญที่่�ผู้้�ดำำ�เนิินนโยบายต้้องระวัังคืือ 
การช่ว่ยเหลืือที่่�อาจกระทบวิินััยทางการเงินิ ทำำ�ให้้ลููกหนี้้�เคยชินิ 
และก่่อหนี้้�เกิินตััวซ้ำำ�เพื่่�อรอรับัความช่ว่ยเหลืือ (moral hazard)  
ดัังนั้้�น จึึงควรแก้้ปัญหาหนี้้�อย่า่งยั่่�งยืืน ด้้วยการเพิ่่�มรายได้ใ้ห้้กับ 
ประชาชน เป้้าหมายสำำ�คัญที่่�ทุุกภาคส่วนควรร่ว่มมืือกัน คืือ 
(1) ยกระดัับทัักษะแรงงานให้้สอดคล้้องกัับความต้้องการ 
ของตลาด (2) การส่่งเสริมิการเรียีนรู้้�ตลอดชีวิีิต เพื่่�อให้้แรงงาน
ปรับัตััวได้้ต่อเน่ื่�อง และ (3) การพััฒนาการศึึกษาและหลักสููตร
ฝึกึอบรมที่่�รองรับัเศรษฐกิิจยุคุใหม่ ่ทั้้�งหมดนี้้�ก็็เพื่่�อช่ว่ยเสริมิสร้้าง 
ความมั่่�นคงทางการเงิินให้้ครัวัเรืือนในระยะยาว และจะสามารถ
แก้้ปััญหาหนี้้�ได้้อย่า่งยั่่�งยืืน 

เราคงเห็็นแล้้วว่่า การรัักษาโรคหนี้้�ครััวเรืือนต้องใช้้ 
ระยะเวลา และต้้องทำำ�พร้้อมกัันในหลายมิิติิให้้ครบวงจร  
การพ่ึ่�งพาเฉพาะดอกเบ้ี้�ยต่ำำ�เพีียงอย่่างเดีียว อาจช่่วยบรรเทา
ปััญหาได้้บ้้าง แต่่ไม่่ได้้ทำำ�ให้โ้รคหายขาด มิิหนำำ�ซ้ำำ�ยัังเสี่่�ยง 
ก่่อให้้เกิิดปััญหาอื่่�นตามมาด้้วย ดัังนั้้�น การใช้้ดอกเบ้ี้�ยต่ำำ� 
เพื่่�อแก้้หนี้้�ต้้องคำำ�นึึงถึึงผลข้้างเคีียงและทางแก้้หนี้้�อื่่�น ๆ  
พร้อ้มกัันไปด้วย 

เรื่่�อง : สิิรภพ เดชะริินทร์
ผู้้�วิเคราะห์์อาวุุโส ฝ่่ายเสถีียรภาพระบบการเงิิน 
เป็็นคนสนุกกัับการพููดคุุย เรีี ยนรู้้�มุ มมองท่ี่�  
หลากหลาย เพื่่�อช่่วยให้้เข้้าใจสิ่่� งต่่าง ๆ ได้้ดีีขึ้�น 
เคยผ่่านประสบการณ์์ด้้านวิิเคราะห์์ความเส่ี่� ยง
หนี้้� ครัวเรืือนในระบบสถาบัันการเงิิน ปััจจุบััน  
ดููแลงานด้้านเสถีียรภาพระบบการเงิิน

เรื่่�อง : กานพลู บุุริินทรรััตน์ 
เศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
ผู้้� ท่ี่� ชื่่� นชอบการเรีียนรู้้�สิ่่� งใหม่่ ๆ และมีีความสุุข
กัับการกิินอาหารอร่่อย มีีประสบการณ์์วิิเคราะห์์ 
และลงทุุน ทั้้�งในองค์์กรเอกชน และภาครัฐ ปััจจุบััน
ทำำ�งานด้้านนโยบายการเงิิน

เรื่่�อง : รวิภา ไวยาวััจกร
เศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
ผู้้� ท่ี่� รัักในการเรีียนรู้้�สิ่่� งใหม่่ ๆ ผ่่านการพููดคุุยและ
ท่่องเท่ี่�ยว ปััจจุบัันทำำ�งานวิิเคราะห์์ด้้านนโยบาย 
การเงิิน สนใจในการวิิเคราะห์์ฐานข้้อมููลขนาดใหญ่่  
และการเข้้าถึึงสิินเชื่่�อของ SMEs

เรีียบเรีียง : กองบรรณาธิิการ

ลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายร่วมกัับการออกมาตรการ 
แก้้หน้ี้�ครััวเรืือนเพ่ื่�อช่่วยเหลืือผู้้�ที่่�ประสบปััญหาหน้ี้�  
อย่่างต่่อเนื่่�อง 

การแก้้หน้ี้� เดิิมให้้มีีความเฉพาะเจาะจงและตรงจุุด

การดูแลให้้การปล่่อยหน้ี้� ใหม่่ให้้เหมาะสมกัับ 
ความสามารถในการชำำ�ระหน้ี้�  เช่่น 

•	 โครงการ “คุุณสู้้�  เราช่วย” 

•	 โครงการ “คลิินิิกแก้้หน้ี้�” 

•	 เกณฑ์์วงเงิินต่อรายได้้ของสิินเชื่่�อบััตรเครดิต

•	 สิินเชื่่�อส่่วนบุคคล (Loan to Income: LTI)

•	 โครงการ “ปิิดหน้ี้� ไว ไปต่่อได้้” 

ธปท. ทำำ�อะไรไปแล้้วบ้้าง?

สิ่่�งที่่�ต้้องระมััดระวัังก็็คืือ ผลกระทบต่่อวิินััยทางการเงิิน  
ทำำ�ให้้ลููกหน้ี้�ก่่อหน้ี้�เกิินตัว ขณะที่่�การแก้้ปััญหาหน้ี้�ครััวเรืือน 
อย่่างยั่่�งยืืนต้องอาศัยการเพิ่่�มรายได้้ให้้ประชาชน    ซ่ึ่�งเป็็น 
โจทย์ที่่� ทุุกภาคส่่วนต้องร่่วมมืือกััน
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โรงงาน
฿฿
฿
฿฿
฿

%กาแฟ

สิินเช่ื่�อเป็็นแหล่่งเงิินทุุนเพ่ื่�อหล่่อเล้ี้� ยงภาคธุุรกิิจให้้หมุุนเวีียนในกิิจการหรืือลงทุุน 
ขยายธุุรกิิจ ท้ั้�งยัังช่่วยประคัับประคองภาคครััวเรืือนให้้มีีเงิินใช้้จ่่ายในยามจำำ�เป็็น หลัังวิิกฤต
โควิิดผ่่านไป หลายคนคิิดว่่าเศรษฐกิิจจะเริ่่�มฟ้ื้� นตััว ธุุรกิิจกลัับมาลงทุุน ผู้้�คนกลัับมาจัับจ่่าย
ใช้้สอย แต่่กลายเป็็นตััวเลขสิินเช่ื่�อไม่่โตตามคาด

หลายคนต้ั้�งคำำ�ถามว่า เหตุุที่่� สิินเช่ื่�อไม่่โตเป็็นเพราะธนาคารพาณิิชย์ ไม่่ปล่่อยกู้้�  หรืือ 
เป็็นเพราะอััตราดอกเบ้ี้�ยสููงเกิินไปจึงไม่่มีี ใครอยากกู้�  บทความนี้�  ขอชวนผู้้�อ่านมาไขข้้อสงสััย
ประเด็็นเกี่่�ยวกัับสิินเช่ื่�อที่่�หลายภาคส่่วนพูู ดถึึงบ่่อยคร้ั้�งในช่่วงที่่�ผ่่านมา รวมถึงข้้อมููลเบื้้�องลึึก 
ที่่� น่่าสนใจไปพร้อมกััน

เงินกู้

The Knowledge
เร่ื่�อง : ฝ่่ายตรวจสอบแบบจำำ�ลองและวิิเคราะห์์ความเส่ี่�ยงสถาบัันการเงิิน
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เจาะลึึกปััจจััยเบ้ื้�องหลััง
ทำำ�ไมสิินเชื่่�อไทยไม่่ขยายตััว



สิินเช่ื่�อประเภทไหนโต-ไม่่โต?

ถ้้าดููตัวเลขสิินเชื่่�อระบบสถาบัันการเงินิไทย (ไม่ร่วมที่่�ให้้กับ 
ภาครัฐั) จะพบว่่า ตััวเลขสิินเชื่่�อโดยรวม ณ เดืือนกรกฎาคม 
2568 หดตัวเล็็กน้้อย 0.61% เมื่่�อเทีียบกัับระยะเวลาเดีียวกัน
ของปีีก่่อน ซึ่่�งเป็็นการหดตัวต่อเน่ื่�องตั้้�งแต่่ช่่วงปลายปี 2567 
เป็็นผลจากการหดตัวของสิินเชื่่�อธุรกิิจ SMEs และสิินเชื่่�อ 
รายย่อ่ยเป็็นหลัก 

สิินเชื่่�อธุรกิิจ SMEs โดยรวมหดตัวต่อเน่ื่�องตามความเสี่่�ยง 
ด้้านเครดิิตที่่�สููงขึ้้�น แต่่ไม่่ใช่่ว่่าไม่่มีีการปล่่อยสินเชื่่�อใหม่่เลย 
ธนาคารยัังสนัับสนุุนสิินเชื่่�อใหม่่ให้้ SMEs ขนาดกลางที่่�มีี 
ศัักยภาพในการแข่่งขััน รวมถึึงกลุ่่�มลููกหนี้้�เดิิมที่่�มีีประวััติิ 
การชำำ�ระหนี้้� ดีีหรืือมีีหลักทรััพย์์ค้ำำ�ประกััน ในขณะที่่� เพิ่่�ม 
ความระมััดระวัังในการปล่่อยสินเชื่่�อใหม่่ให้้กับกลุ่่�มลููกหนี้้� 
ที่่�มีคีวามเสี่่�ยงสููง 

สิินเชื่่�อรายย่่อยก็หดตัวต่อเน่ื่�องเช่่นกััน โดยเฉพาะสิินเชื่่�อ 
เช่่าซื้้�อที่่�มีีความเสี่่�ยงว่่าราคารถยนต์์ที่่�เป็็นหลักประกัันจะลดลง 
และกำำ�ลังซื้้�อของครัวัเรืือนจะน้้อยลง แต่่เริ่่�มเห็็นสััญญาณ 
ที่่�ดีีขึ้้�นจากยอดขายรถยนต์์ในประเทศและราคารถยนต์์มืือสอง 
ที่่�ปรับัตััวดีีขึ้้�นจากปีีก่่อน ส่่วนหนึ่่�งก็็มาจากการให้้ความช่วยเหลืือ 
ลููกหนี้้�ของธนาคาร รวมทั้้�งหลักเกณฑ์์การให้้สินเชื่่�ออย่่าง 
รับัผิิดชอบและเป็็นธรรม (Responsible Lending) ที่่�เน้้น 
ช่ว่ยปรับัโครงสร้้างหนี้้�ให้้ลููกหนี้้� และมาตรการคุณุสู้้� เราช่ว่ย ทำำ�ให้้ 
ช่่วยชะลอการยึึดรถและพยุงราคารถยนต์์มืือสอง สััญญาณ 
ดัังกล่่าวอาจช่่วยให้้สินเชื่่�อเช่่าซื้้�อปรับัตััวดีีขึ้้�น สำำ�หรับัสิินเชื่่�อ 
บััตรเครดิิตยัังหดตัวตามการใช้้จ่ายที่่�ลดลงของลููกหนี้้�ในกลุ่่�ม
รายได้้มากกว่่า 5 หมื่่�นบาท ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มหลักในการใช้้จ่ายผ่่าน
บััตรเครดิิตที่่�อาจจะมีคีวามระมัดัระวัังในการใช้้จ่ายมากขึ้้�น

ธปท.

หมายเหตุุ : สิินเช่ื่�อระบบสถาบัันการเงิินไทยข้้างต้้นไม่่รวมที่่� ให้้กัับภาครััฐ

แม้้ว่่าสิินเช่ื่�อบางประเภทยัังขยายตััวอยู่่�  
แต่่การเติิบโตเฉล่ี่�ยของสิินเช่ื่�อรวม 
ช่่วงหลัังโควิิดอยู่่�ที่�  1.23% ต่ำำ��กว่่า 

การเติิบโตเฉล่ี่�ยช่วงโควิิด ซ่ึ่�งอยู่่�ที่� 4.17% 

สิินเช่ื่�อรายย่่อย

+1.59%
ท่ี่�อยู่่�อาศััย

-2.59%
บััตรเครดิิต

-10.08%
เช่่าซ้ื้�อ

สิินเช่ื่�อท่ี่�มีี  
หลัักประกัันจาก
•	 ท่ี่�อยู่่�อาศััย 

+10.10%
•	 ทะเบีียนรถ 

+4.45%

+0.81%
ส่่วนบุุคคล

สิินเช่ื่�อธุุรกิิจ

-0.68%
ขนาดใหญ่่

โรงงาน SMEs
-1.17%

กาแฟ

สิินเช่ื่�อรวม -0.61%

โฉนดที่ดิน

ทะเบียนรถ
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อััตราการขยายตััวของสิินเช่ื่�อในระบบสถาบัันการเงิินไทย  
ณ เดืือนกรกฎาคม 2568 เม่ื่�อเทีียบกัับเดืือนกรกฎาคม 2567 (%YoY)



1 ผลตอบแทนจากการให้้สิินเชื่่�อ SMEs และรายย่่อยโดยเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 8-10% ขณะที่่�ต้้นทุุนรวมอยู่่�ที่่� 11-13% โดยมีีปััจจััยหลัักมาจากค่่าความเสี่่�ยงหนี้้�เสีีย 
(credit cost) ที่่�สููง เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 6-8%

ความเส่ี่�ยงท่ี่�เพ่ิ่�มขึ้�นของ SMEs และกลุ่่�มรายได้้น้้อย

อีีกปััจจััยสำำ�คัญมาจากการที่่�ความเสี่่�ยงของผู้้�กู้้�สููงขึ้้� น  
ทำำ�ให้้ธนาคารต้้องระมััดระวัังในการปล่่อยสินเชื่่�อให้้กลุ่่�ม
ที่่�มีีความเสี่่�ยงสููง ที่่�เห็็นได้้ชััดเจนคืือ (1) ธุุรกิิจ SMEs ซึ่่�งมี ี
สายป่านสั้้�น รายได้ไ้ม่่แน่่นอน ความสามารถในการแข่่งขััน 
มีจีำำ�กัด ไม่ม่ีหีลักประกััน และข้้อมููลประวััติิทางการเงินิไม่เ่พียีงพอ 
ในการประเมินิความเสี่่�ยง และ (2) ภาคครัวัเรืือนที่่�มีรีายได้้น้้อย 

แต่่ภาระหนี้้�สููง ส่่งผลให้้ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�ของ 
ทั้้�งสองกลุ่่�มนี้้�แย่ล่ง สะท้้อนให้้เห็็นได้้จากตััวเลขหนี้้�เสีีย (NPLs) 
และต้้นทุุนความเสี่่�ยงในการปล่่อยสินเชื่่�อให้้กับทั้้�งสองกลุ่่�มนี้้� 
ที่่�อยู่่�ในระดัับสููง ทำำ�ให้้ธนาคารต้้องคััดกรองและวิิเคราะห์์ 
ความเสี่่�ยงอย่่างรอบคอบยิ่่�งขึ้้�นในการปล่่อยสินเชื่่�อ เน่ื่�องจาก
อาจไม่คุ่้้�มกับอััตราผลตอบแทนที่่�ได้้รับั1

อย่า่งไรก็็ดีี มีสิีินเชื่่�อรายย่อ่ยบางประเภท เช่น่ สิินเชื่่�อที่่�อยู่่� 
อาศััยที่่�ยัังขยายตัวได้้จากมาตรการสนัับสนุุนของภาครััฐ  
และการผ่อ่นคลายมาตรการ LTV (Loan-to-Value) โดยสินิเชื่่�อ 
ส่่วนบุุคคลที่่�มีีหลักประกัันยัังขยายตัวได้้ตามความต้้องการ
สภาพคล่องของครััวเรืือน ขณะที่่� สิินเชื่่�อธุรกิิจขนาดใหญ่ ่
โดยรวมหดตัว แต่่ยัังมีีบางกลุ่่�มที่่�มีีการขยายตัว สอดคล้้องกัับ
ความต้้องการเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�ปรับัดีีขึ้้�น อาทิิ กลุ่่�มผู้้�ส่่งออก 
ที่่�เร่ง่ผลิตสินค้้าเพื่่�อส่งออกก่่อนจะได้้รับัผลกระทบจากมาตรการ
ภาษีีนำำ�เข้้าสหรัฐัฯ

แม้้จะมีีสิินเชื่่�อบางประเภทที่่�ยัังขยายตัวอยู่่� แต่่จากสถิิติิ 
พบว่่า การเติิบโตเฉลี่่�ยของสิินเชื่่�อรวมช่ว่งหลังโควิดอยู่่�ที่่� 1.23% 
ต่ำำ�กว่่าการเติิบโตเฉลี่่�ยช่ว่งโควิดซึ่่�งอยู่่�ที่่� 4.17% ซึ่่�งความจริงิแล้้ว
มีหีลายปััจจััยที่่�ทำำ�ให้้สินเชื่่�อไม่โ่ตเท่่าที่่�คาด

เม่ื่�อชำำ�ระคืืนหนี้้� เพ่ิ่�มขึ้�น ยอดคงค้้างสิินเช่ื่�อ
ก็็ลดลง

ปััจจััยสำำ�คัญหนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้ยอดคงค้้างสิินเชื่่�อลดลง มาจาก
การที่่�ลููกหนี้้�ทั้้�งภาคธุรกิิจและภาคครัวัเรืือนมีีการชำำ�ระคืืนหนี้้� 
หรืือที่่�เรียีกว่่า debt deleverage เพื่่�อลดภาระหนี้้�ที่่�เกิิดขึ้้�น 
ในช่่วงโควิดที่่�คนตกงานและมีีรายได้้ลดลง แต่่ต่่อมาช่่วงหลัง 
โควิด แม้้สินเชื่่�อปล่่อยใหม่โ่ดยรวมจะสููงกว่่าทั้้�งก่่อนและระหว่าง 
ช่่วงโควิด แต่่ภาคธุรกิิจทั้้�งรายใหญ่ และ SMEs รวมถึึง 
ภาคครัวัเรืือน ก็็สามารถชำำ�ระคืืนหนี้้�ได้้เพิ่่�มมากขึ้้�นเช่่นกััน 
เน่ื่�องจากเศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้� นตััว จึึงส่่งผลให้้ยอดคงค้้างสิินเชื่่�อ 
มีแีนวโน้้มชะลอลง

ค่าเฉล่ียสินเช่ือระบบธนาคารพาณิชย์
รวมรายไตรมาส (ล้านล้านบาท)

ก่อนโควิด
(2560-2562)

โควิด
(2563-2565)

หลังโควิด
(2566-Q2/2568)

4.14 3.74 4.14 3.82
4.33 4.21

การให้สินเช่ือ การชําระคืนหน้ี

ภาคธุุรกิิจและประชาชนชำำ�ระคืืนหน้ี้� เพ่ิ่�มข้ึ้�น

ช่่วงโควิิด ภาคธุุรกิิจและประชาชนมีีภาระหนี้้�สููง แต่่ช่่วง
หลัังโควิิดเศรษฐกิิจเริ่่�มฟ้ื้� นตััว ทำำ�ให้้ภาคธุุรกิิจทั้้�งรายใหญ่่ 

และ SMEs รวมถึึงภาคครััวเรืือนสามารถชำำ�ระหนี้้�คืืน 
เพ่ิ่�มขึ้้�น ยอดคงค้้างสิินเช่ื่�อจึึงมีีแนวโน้้มชะลอลง

฿฿
฿

ธปท.
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2 คณะรััฐมนตรีีได้้มีีมติิเห็็นชอบร่่างพระราชบัญญััติิการจััดตั้้�งสถาบัันค้ำำ��ประกัันเครดิิตแห่่งชาติิ (NaCGA) เม่ื่�อวัันท่ี่� 19 สิิงหาคม 2568 ให้้เป็็นกลไก
สนัับสนุุนการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนของ SMEs

฿
ลงทุน

฿฿
฿

ธุุรกิิจขนาดใหญ่่ลดความต้องการสิินเช่ื่�อ

ในขณะที่่�ธนาคารปรัับลดวงเงิินสิินเชื่่�อและระมััดระวััง 
ในการปล่่อยสินเชื่่�อให้้กับธุุรกิิจ SMEs มากขึ้้�น ธุุรกิิจขนาดใหญ่ ่
กลัับลดความต้้องการสิินเชื่่�อลง เพราะความต้้องการลงทุุน 
ลดลงท่่ามกลางความไม่่แน่่นอนของเศรษฐกิิจที่่�สููงขึ้้�น โดย
เศรษฐกิิจไทยขยายตัวต่ำำ�จากปััญหาเชิิงโครงสร้้างและ 
ความสามารถในการแข่่งขัันที่่�อ่่อนแอลง และยัังมีีแนวโน้้ม 
ที่่�จะขยายตัวลดลงไปอีีกจาก (1) ผลกระทบของมาตรการภาษีี
สหรัฐัฯ (2) ความสามารถในการแข่ง่ขันัของภาคการท่่องเที่่�ยว 
ที่่�ลดลง และ (3) ความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองในประเทศ 
ทั้้�งหมดนี้้�ส่่งผลให้้ภาคเอกชนขาดความเชื่่�อมั่่�นในการลงทุุน 
ความต้้องการสิินเชื่่�อของธุุรกิิจขนาดใหญ่จึ่ึงมีแีนวโน้้มลดลง

อััตราดอกเบี้้�ยกัับการขยายตััวของสิินเช่ื่�อ
เก่ี่�ยวข้้องกัันอย่่างไร

จริงิอยู่่�ที่่�อััตราดอกเบี้้�ยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงอาจส่่งผลกระทบ 
ต่่อต้้นทุนุทางการเงินิและภาระหนี้้�ของผู้้�กู้้�ที่่�อ้้างอิิงอััตราดอกเบี้้�ย
แบบลอยตัว ซึ่่�งปรับัเพิ่่�มขึ้้�น/ลดลงตามอัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย  
(เกืือบ 70% ของธุุรกิิจ SMEs มีีสิินเชื่่�อแบบดอกเบี้้�ยลอยตัว) 
และอาจส่่งผลต่่อแรงจููงใจของผู้้�ประกอบการและครัวัเรืือน 
ในการกู้้�สิินเชื่่�อเพิ่่�ม อย่า่งไรก็็ดีี อััตราการเติิบโตของสิินเชื่่�อในส่่วน 
ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับดอกเบี้้�ย อาจมองแยกได้้เป็็น 2 ฝั่่� ง คืือฝั่่� งผู้้�กู้้�
และฝั่่� งผู้้ �ให้้กู้้� ยกตััวอย่่างเช่่น ผู้้�กู้้�อาจไม่่พิิจารณายื่่�นกู้้� หาก
ความสามารถในการชำำ�ระคืืนหนี้้�ไม่เ่พียีงพอตามอัตราดอกเบี้้�ย 

ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�ของทั้้�งสองกลุ่่�มจึึงลดลง 
ดัังนั้้� น ธนาคารต้้องประเมิินความเส่ี่� ยงอย่่างรอบคอบ
มากขึ้้�นในการปล่่อยสิินเช่ื่�อ การยกระดัับการค้ำำ��ประกััน
ความเส่ี่�ยงให้้กัับธุุรกิิจ SMEs และนโยบายการเปิิดกว้้าง
ให้้ใช้้ประโยชน์จากข้้อมููลตามสิิทธิิของผู้้� ใช้้บริิการ จึึงเป็็น
แนวทางสำำ�คัญที่�จะช่่วยให้้ธุุรกิิจ SMEs เข้้าถึึงสิินเช่ื่�อและ
บริิการทางการเงิินได้้ดีีขึ้้�น

กลุ่่�มท่ี่�มีีความเสี่่�ยงสููง

ธุุรกิิจ SMEs ซ่ึ่�งมีีสายป่่านส้ั้�น รายได้้ไม่่แน่่นอน 
ความสามารถในการแข่่งขัันมีีจำำ�กััด ไม่่มีีหลัักประกััน  

และมีีข้อมููลประวััติทางการเงิินไม่่เพีียงพอ

1

เมื่่�อมองไปข้้างหน้้า มาตรการของประเทศเศรษฐกิิจขนาดใหญ่ 
อาจจะทำำ�ให้้ธุรกิิจ SMEs มีีความเปราะบางมากขึ้้�น จึึงจำำ�เป็็น
ต้้องผลักดัันแนวทางการแก้้ปัญหาระยะยาว ทั้้�งเรื่่�องการไม่่มีี
หลักประกัันและการมีีข้้อมููลประวััติิทางการเงิินไม่่เพีียงพอ
ของ SMEs ดัังนั้้�น การยกระดัับการค้ำำ�ประกัันความเสี่่�ยงให้้กับ 
ธุุรกิิจ SMEs2 รวมถึึงนโยบายการเปิิดกว้้างให้ใ้ช้้ประโยชน์ 
จากข้้อมููลตามสิทธิขิองผู้้ �ใช้้บริกิาร (Open Data for Consumer 
Empowerment) อย่างโครงการ Your Data จึึงเป็็นแนวทาง
สำำ�คัญที่่�จะช่่วยให้้ธุุรกิิจ SMEs เข้้าถึึงสิินเชื่่�อและบริิการ 
ทางการเงินิได้้ดีีขึ้้�น

SMEs

OPEN

หนี้

ภาคครััวเรืือนที่่�มีีรายได้้น้้อย แต่่ภาระหน้ี้�สููง

2
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หมายเหตุุ : ข้้อมููลอััตราดอกเบ้ี้� ยนโยบาย  
ณ ตุุลาคม 2568 ขณะท่ี่� อััตราการขยายตััว 
ของสิินเช่ื่�อและ GDP growth ณ ไตรมาส 2  
ปีี 2568 ยกเว้้น ข้้อมููลอััตราการขยายตััว 
สิินเช่ื่�อของต่่างประเทศ ณ ไตรมาส 1 ปีี 2568

บางประเทศดอกเบ้ี้�ยสููงกว่่าไทยแต่่สิินเช่ื่�อยัังโต

3 �ร่่างพิิมพ์์เขีียวการทำำ�งานร่่วมกัันระหว่่างภาคเอกชนและภาครััฐ Reinvent Thailand พลวััตใหม่่เพื่่�ออนาคตเศรษฐกิิจไทย

ที่่�กำำ�หนด กลัับกััน แม้้ว่าผู้้�กู้้�เองมีีความต้้องการในการกู้้� และ 
ยอมรับัในอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นได้้ แต่่หากธนาคารหรืือผู้้ �ให้้กู้้� 
พิจิารณาว่่าผู้้�กู้้�มีคีวามเสี่่�ยงสููงที่่�จะผิดินัดชำำ�ระหนี้้� หรืือเป็น็หนี้้�เสีีย  
ก็็อาจไม่ป่ล่่อยกู้้� อัันเป็็นสาเหตุหุนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้อัตราการโตของสิินเชื่่�อ 
ลดลงได้้เช่น่กััน อััตราดอกเบี้้�ยจึงเป็น็ปัจัจััยหนึ่่�งในหลาย ๆ  ปััจจััย
ที่่�ส่่งผลต่่อการเติิบโตของสิินเชื่่�อ

หากเทีียบกัับประเทศอ่ื่�น ๆ ในภููมิภิาคเดีียวกับประเทศไทย 
เช่น่ ฟิิลิิปปิินส์์ อิินโดนีเซียี และมาเลเซีีย จะเห็็นว่่า ประเทศเหล่านี้้� 
มีีอััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงกว่่าไทย แต่่สิินเชื่่�อกลัับยัังเติิบโตได้้ดีี  
เพราะเศรษฐกิิจของประเทศเหล่านี้้�มีีการเติิบโตที่่�สููงกว่่าไทย  
มีแีรงขับัเคลื่�อนจากการลงทุนุใหม่ ๆ  ผู้้�กู้้�และผู้้ �ให้้กู้้�มีคีวามเชื่่�อมั่่�น 
ต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ขยายตัวดีีกว่่าไทย ในขณะที่่�อััตราดอกเบี้้�ย 
ของไทย ณ เดืือนตุลุาคม 2568 อยู่่�ที่่� 1.50% เกืือบจะต่ำำ�สุดุในโลก  
แต่่สิินเชื่่�อของไทยยังัหดตัว

จะเห็็นได้้ว่าการที่่�สิินเชื่่�อไม่่โตมีีสาเหตุุมาจากหลายปััจจััย 
โดยเฉพาะปััจจััยความเสี่่�ยงทางเศรษฐกิิจและความเสี่่�ยงของ 
ผู้้�กู้้� ไม่ไ่ด้้เป็็นผลมาจากระดัับอััตราดอกเบี้้�ยเพียีงอย่า่งเดีียว

ท่่ามกลางปััญหาเชิิงโครงสร้้างและความไม่่แน่่นอนทาง
เศรษฐกิิจ การลดดอกเบี้้�ยเพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่ใช่่ทางแก้้ 
ที่่�ยั่่�งยืืนของปัญัหาสิินเชื่่�อไม่โ่ต กลไกค้ำำ�ประกัันเครดิิตที่่�ยืืดหยุ่่�น 
และมีีประสิิทธิิภาพ รวมทั้้�งกลไกข้้อมููลที่่�ไหลเวีียนได้้อย่่างมี ี
ประสิิทธิภิาพ จะช่ว่ยแก้้ปัญหาความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตของ SMEs  
ซึ่่� งเป็็นปััจจััยหนึ่่� งที่่�ทำำ�ให้้เข้้าถึึงสิินเชื่่�อได้้ยาก ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น  
สิ่่�งที่่�สำำ�คัญคืือการร่ว่มมืือกันระหว่างภาครัฐั ภาคเอกชน และ 
ภาคการเงินิ สร้้างสภาพแวดล้้อมที่่�เอื้้�อต่อการยกระดัับศัักยภาพ 

ทางเศรษฐกิิจในแต่่ละภาคส่วนอย่่างแท้้จริงิ ซึ่่�งปััจจุุบัันได้้มีี
การริเิริ่่�มความร่ว่มมืือจากทุกุภาคส่วนผ่่านโครงการ Reinvent 
Thailand พลวััตใหม่่เพื่่�ออนาคตเศรษฐกิิจไทย ในการปรับั
โครงสร้้างเศรษฐกิิจและสร้้างพลวััตใหม่สู่่่�การเติิบโตอย่า่งยั่่�งยืืน 
โดยมีีภาคเอกชนเป็็นแกนหลักในการขัับเคลื่�อนการปรับัตััว  
ภาครัฐัสนัับสนุนุและสร้้างสภาพแวดล้้อมที่่�เอื้้�อต่อการปรับัตััว 
และภาคการเงิินช่่วยจัดสรรทรัพัยากรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ  
โดยเฉพาะธุุรกิิจ SMEs ให้้สามารถเข้้าถึึงสิินเชื่่�อได้้ง่า่ยขึ้้�นและ 
ได้้รับัต้้นทุุนทางการเงิินที่่�สอดคล้้องกัับความเสี่่�ยง3 ซึ่่�งจะเป็็น
ส่่วนช่่วยให้้เศรษฐกิิจไทยขัับเคลื่�อนต่่อไปได้้อย่่างมั่่�นคงและ
ยั่่�งยืืน
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