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กิาริดำาเนินนโยบายกิาริเงิน
กิลั้บส่�ภาวะป็กิติมุ่ากิขึ� นในปี็ 2566 

BOX 1

กิาริดำาเนินนโยบายกิาริเงินในปี็ 2566 อย่� บนหลั้กิกิาริของ 
กิาริกิลั้บส่�สมุ่ด่ล้ ซึึ่� งมุ่่หลั้กิกิาริสำาคั์ญคื์อ (1) กิาริป็ริะเมิุ่นเศริษฐกิิจ 

แบบมุ่องไป็ข้างหน้า (2) กิาริค์ำานึงถึีงเป้็าหมุ่ายของนโยบาย 
อย� างค์ริอบค์ล่้มุ่แล้ะยืดหย่� น แล้ะ (3) กิาริชั้�งนำ� าหนักิผู้ล้ด่ผู้ล้เส่ย 

ทั� งในริะยะสั�นแล้ะริะยะยาว ซึึ่� งมุ่่ริายล้ะเอ่ยด ดังน่�

1. กิาริป็ริะเมิุ่นเศริษฐกิิจแบบมุ่องไป็ข้างหน้า
(outlook dependent)

กิารตัดัสินนโยบายกิารเงนิจะต้ัองปีระเมินิเศรษฐกิิจให้ช่ดัเจน 
และรอบด้าน โดยพิจารณ์าทั�งข้อมูิลล่าสดุเพ่�อปีระเมินิภาวะ 
เศรษฐกิิจในระยะสั�น ปีระกิอบกิบักิารมิองไปีข้างหน้าเพ่�อปีระเมินิ 
แนวโน้มิและความิเส่�ยงในอนาคตั (balance of risks)  
เพราะนโยบายกิารเงินต้ัองใช้่เวลาปีระมิาณ์ 4-8 ไตัรมิาส 
จงึจะส่งผ่านผลกิระทบไปียงัเศรษฐกิิจอย่างเตัม็ิท่� กิารใช้่ข้อมิลู 
ในระยะสั�นเพย่งอย่างเดย่ว แม้ิจะเป็ีนข้อมิลูล่าสดุ แต่ักิอ็าจมิ่ 
ความิผนัผวนจากิปัีจจยัเฉพาะหรอ่ปัีจจยัช่ั�วคราวได้ เช่่น อตััรา 
เงินเฟ้ื้อท่�ตัิดลบในช่่วงปีลายปีี 2566 เกิิดจากิปัีจจัยพิเศษ 
ช่ั�วคราวอย่างผลของมิาตัรกิารภาครัฐ ไม่ิได้สะท้อนอุปีสงค์ 
ท่�อ่อนแอ ซึึ่�งคาดว่าต่ัอไปีอัตัราเงินเฟ้ื้อจะกิลับมิาเป็ีนบวกิ  
แต่ัหากิต้ัองปีรับทิศทางอัตัราดอกิเบ่�ยนโยบายบ่อยครั�ง 
เพ่�อตัอบสนองข้อมิลูล่าสดุ จะยิ�งเพิ�มิความิผนัผวนแก่ิเศรษฐกิิจ 
ท่ามิกิลางปัีจจยัไม่ิแน่นอนท่�มิม่ิากิอยูแ่ล้ว

นอกิจากิกิารปีระเมิินผ่านข้อมิูล GDP และอัตัรา 
เงินเฟ้ื้อ ซึ่ึ�งเป็ีนข้อมูิลพ่�นฐานแล้ว กิารปีระเมิินแนวโน้มิ 
เศรษฐกิิจยังใช้่เคร่�องช่่�เศรษฐกิิจอ่�น ๆ ท่�หลากิหลายและ 
รอบด้าน ทั�งในระดบั macro และ micro เช่่น กิารจ้างงาน  
กิารผลติัและส่งออกิ จำานวนนกัิท่องเท่�ยว รวมิถงึกิารใช้่ข้อมิลู 
เช่ิงคุณ์ภาพท่�ได้จากิกิารแลกิเปีล่�ยนความิเห็น และรับฟัื้ง 
มุิมิมิองต่ัาง ๆ จากิภาคธรุกิิจในหลายอุตัสาหกิรรมิ และใน 

หลายพ่�นท่�ผา่นโครงกิารแลกิเปีล่�ยนขอ้มิลูเศรษฐกิิจและธรุกิิจ 
(Business Liaison Program: BLP) ท่�ช่่วยให้ 
สามิารถปีระเมิินแนวโน้มิเศรษฐกิิจได้อย่างรอบด้านขึ�น

2. กิาริค์ำานึงถึีงเป้็าหมุ่ายของนโยบาย
อย� างค์ริอบค์ล่้มุ่แล้ะยืดหย่� น

ธปีท. ดำาเนนินโยบายกิารเงนิภายใต้ักิรอบเป้ีาหมิายเงนิเฟ้ื้อ 
แบบย่ดหยุ่น (flexible inflation targeting) โดยมิ ่ 
3 เป้ีาหมิาย ได้แก่ิ (1) อตััราเงนิเฟ้ื้ออยูใ่นระดบัเสถย่รภาพท่�  
1-3% ในระยะปีานกิลาง (2) เศรษฐกิิจขยายตัวัอย่างยั�งยน่
สอดคล้องกิับศักิยภาพในระยะยาว และ (3) กิารรักิษา
เสถย่รภาพระบบกิารเงนิ ทั�งน่� ในกิารตัดัสนินโยบายกิารเงนิ
ในแต่ัละครั�งต้ัองพจิารณ์าปัีจจยัทั�ง 3 ด้าน และพร้อมิปีรบัเปีล่�ยน
เมิ่�อสถานกิารณ์์ได้ปีรบัเปีล่�ยนจากิท่�เคยมิองไว้เดมิิ

3. กิาริชั้�งนำ� าหนักิผู้ล้ด่ผู้ล้เส่ย
ทั� งในริะยะสั�นแล้ะริะยะยาว

เศรษฐกิิจไทยเพิ�งเผช่ิญกิับความิท้าทายจากิวิกิฤตัโควิด 19  
ในช่่วงปีี 2562-2565 ส่งผลให้นโยบายกิารเงินผ่อนคลาย 
มิาตัอ่เน่�อง ในด้านหนึ�ง อตััราดอกิเบ่�ยตัำ�าช่ว่ยกิระตัุน้กิิจกิรรมิ 
ทางเศรษฐกิิจและช่่วยปีระคับปีระคองเศรษฐกิิจในภาวะ 
วิกิฤตัให้สามิารถเดินหน้าต่ัอได้ แตั่ในอ่กิด้านหนึ�ง กิารคง 
อัตัราดอกิเบ่�ยตัำ�าเปี็นระยะเวลานานต่ัอเน่�องกิ็สร้างตั้นทุน 

\ ห่ลั็กิกิาร่ดำาเนินนโยบีายกิาร่เงิน
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ในภาพรวมิตัลอดปีี 2566 ธปีท. ปีรับขึ�นอัตัราดอกิเบ่�ย 
นโยบายอย่างค่อยเปี็นค่อยไปีต่ัอเน่�องจากิปีีกิ่อน (ปีรับขึ�น 
ครั�งละ 0.25% จำานวน 5 ครั�ง ส่งผลให้ดอกิเบ่�ยนโยบาย 
ปีรับจากิ 1.25% มิาอยู่ท่� 2.50%) สอดคล้องกิับแนวโน้มิ 

ภาวะเศรษฐกิิจท่�ทยอยฟื้้�นตััว ตัามิแรงส่งของกิารบริโภค 
ภาคเอกิช่นและภาคท่องเท่�ยวเปี็นหลักิ ส่วนอัตัราเงินเฟื้้อ 
อยู่ในระดับตัำ�าช่ั�วคราว เน่�องจากิฐานปีีกิ่อนท่�ค่อนข้างสูง 
และภาครัฐมิ่มิาตัรกิารลดค่าครองช่่พและราคาพลังงาน 

\ กิาร่ดำาเนินนโยบีายกิาร่เงินในปีี 2566

ในระยะตั่อไปี ธปีท. ปีระเมิินว่าเศรษฐกิิจไทยยังมิ่แนวโน้มิ 
ขยายตััว  และอัตัราเงินเฟื้้อมิ่แนวโน้มิอยู่ในกิรอบเปี้าหมิาย  
กิารดำาเนินนโยบายกิารเงินในระยะข้างหน้าจะพิจารณ์าให้ 

เหมิาะสมิกิบัแนวโน้มิและความิเส่�ยงตัอ่เศรษฐกิิจและเงินเฟื้อ้  
ซึ่ึ�งหากิสถานกิารณ์์เปีล่�ยนจากิท่�เคยมิองไว้ กิ็พร้อมิปีรับ 
ทิศทางกิารดำาเนินนโยบายให้เหมิาะสมิกิับบริบทตั่อไปี

\ แนวิทัางกิาร่ดำาเนินนโยบีายกิาร่เงินในร่ะยะต่ิอิไปี

 กิารทยอยปีรับขึ�นอัตัราดอกิเบ่�ยนโยบายหลังจากิ 
ไดป้ีรบัลดไปีมิากิในช่ว่งโควดิ 19 ถอ่เปีน็กิารปีรบัใหด้อกิเบ่�ย 
กิลบัมิาสู่ระดบัท่�เปีน็กิลางมิากิขึ�น (neutral interest rate)  
เหมิาะสมิกัิบกิารขยายตััวของเศรษฐกิิจอย่างมิ่เสถ่ยรภาพ 
ในระยะยาว ซึ่ึ�งจะช่ว่ย (1) ปีรบัพฤตักิิรรมิกิารออมิ กิารลงทนุ 
กิารกิู้ย่มิ และกิารบริโภคให้สมิดุล ช่่วยให้ระดับราคา 
มิ่เสถ่ยรภาพและรักิษาอำานาจซึ่่�อ (2) มิ่ข่ดความิสามิารถ 
ของนโยบายกิารเงนิ (policy space) เพย่งพอ และเหมิาะสมิ 
ในกิารรองรับความิเส่�ยงท่�อาจเกิิดขึ�นในอนาคตั และ (3)  
ลดกิารสะสมิความิเปีราะบางและรักิษาเสถ่ยรภาพระบบ 
กิารเงินได้อย่างยั�งย่น 

 อย่างไรกิ็ด่  ธปีท. ตัระหนักิถึงผลกิระทบต่ัอ 
กิลุ่มิเปีราะบาง โดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็กิท่�มิ่ผลกิำาไรตัำ�า  
หร่อครัวเร่อนท่�มิ่ภาระหน่�สูงท่�จะได้รับผลจากิดอกิเบ่�ย 
ท่�สงูขึ�นมิากิกิวา่กิลุม่ิอ่�น ๆ  จึงสนับสนนุแนวทางแกิป้ีญัหาหน่� 
อย่างยั�งย่น โดยเฉพาะกิารผลักิดันให้สถาบันกิารเงิน 
ดำาเนินมิาตัรกิารปีรับโครงสร้างหน่�อย่างตั่อเน่�อง และใช้่ 
มิาตัรกิารเฉพาะจุดซึ่ึ�งจะมิ่ปีระสิทธิผลมิากิกิว่า และมิ่ตั้นทุน 
น้อยกิว่ากิารใช่้อัตัราดอกิเบ่�ยนโยบายท่�ส่งผลในวงกิว้าง
ระดับมิหภาค (blunt tool)

ทางเศรษฐกิิจหลายปีระกิาร โดยอาจนำาไปีสู่ภาวะหน่�ล้น 
(debt overhang) หร่อกิารลงทุนในโครงกิารท่�ไมิ่สร้าง 
ผลติัภาพเทา่ท่�ควร รวมิถงึเกิิดพฤตักิิรรมิแสวงหาผลตัอบแทน 
โดยปีระเมิินความิเส่�ยงตัำ�ากิว่าท่�ควร (underpricing of 
risks) จนเปี็นกิารสะสมิความิเปีราะบางไว้ในระบบกิารเงิน 

ซึ่ึ�งท้ายท่�สุดอาจกิลับมิากิระทบกิารเตัิบโตัของเศรษฐกิิจได้ 
ธปีท. จึงดำาเนินนโยบายกิารเงินโดยช่ั�งนำ�าหนักิผลด่ผลเส่ย 
ของนโยบายอย่างระมิัดระวังและรอบคอบ เพ่�อให้เกิิด 
ปีระโยช่น์ตั่อส่วนรวมิและเสถ่ยรภาพเศรษฐกิิจกิารเงิน 
ในระยะยาว 

อัตราดอกเบี�ยนโยบาย
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