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สารจากผูว้่าการ 

ในทศวรรษที่ผ่านมา ระบบการเงินไทยพัฒนาก้าวหน้าและขยายตัวอย่างรวดเร็ว สามารถ
สนองตอบต่อความต้องการของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการพัฒนาของประเทศได้อย่างเหมาะสม  
ในขณะเดียวกันระบบการเงินไทยมีการเชื่อมโยงใกล้ชิดกับระบบการเงินในประเทศต่าง ๆ มากขึ้น  
จากปัจจัยสนับสนุนที่มาจากการขยายตัวของการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ นวัตกรรมทางการเงิน
และความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีและการสื่อสาร  ส่งผลให้ระบบการเงินไทยได้รับผลกระทบจาก 
การเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทั้งภายในและความผันผวนของระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกได้ง่าย ซึ่ง 
นับเป็นความท้าทายส าหรับผู้ก ากับดูแลระบบการเงินและผู้ที่เกี่ยวข้องในการเสริมสร้างความเข้มแข็งและ
การรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินทั้งในระดับจุลภาคและมหภาค เพื่อให้ท าหน้าที่เป็นกลไกขับเคลื่อน
ธุรกิจและการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจได้ดีในระยะต่อไป 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ในฐานะธนาคารกลางมีพันธกิจตามกรอบกฎหมายในการดูแล
ระบบเศรษฐกิจการเงิน ทั้งด้านเสถียรภาพทางการเงินด้วยการรักษาเสถียรภาพด้านราคาและการดูแล 
ความสมดุลทางการเงิน และการรักษาเสถียรภาพระบบสถาบันการเงินและระบบการช าระเงิน ด้วยการ
ก าหนดกฎเกณฑ์และก ากับดูแลสถาบันการเงินและผู้ให้บริการด้านการช าระเงิน ตลอดจนส่งเสริมและ
พัฒนาระบบการเงินให้มีประสิทธิภาพและมีความสามารถในการแข่งขัน  โดยก าหนดแผนยุทธศาสตร์ใน
การเพิ่มศักยภาพของการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินอย่างต่อเนื่อง ด้วยการพัฒนาปรับปรุงเครื่องมือและ
กระบวนการติดตามและประเมินความเสี่ยงเชิงระบบ รวมทั้งส่งเสริมความร่วมมือกับองค์กรก ากับดูแล 
ทั้งในและต่างประเทศอย่างเป็นรูปธรรมมากขึ้น เพื่อให้สามารถติดตามพัฒนาการที่เกิดขึ้นในระบบการเงิน  
ที่จะใชป้ระเมินความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน และพิจารณาด าเนินมาตรการได้อย่างเหมาะสม 

 รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย (Financial Stability Report) ฉบับนี้เป็น
ฉบับแรกที่ ธปท. จัดท าขึ้นเพื่อสื่อสารให้องค์กรต่างๆ และสาธารณชนรับทราบถึงพัฒนาการส าคัญ 
ที่เกิดข้ึนในระบบการเงินไทยและต่างประเทศในช่วงปีที่ผ่านมา รวมถึงผลกระทบที่อาจมีต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินไทย เพื่อประโยชน์ในการวางแผนดูแลและบริหารจัดการความเสี่ยงของแต่ละภาคส่วนได้อย่าง 
มีประสิทธิภาพ น าไปสู่เป้าหมายร่วมกันของการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน และสนับสนุนการเติบโต 
อย่างยั่งยืนของเศรษฐกิจไทยในที่สุด  

 

นายประสาร  ไตรรัตน์วรกุล 
            ผู้ว่าการ    
         11 กุมภาพันธ์ 2557 
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บทนํา ระบบการเงินไทย 

1.  โครงสรา้งระบบการเงินไทย 
ระบบการเงินทําหน้าที่สําคัญในการเป็นตัวกลางระดม

เงินทุนและจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจไปสู่ภาคเศรษฐกิจ
ต่าง ๆ ตลอดจนการให้บริการด้านการชําระราคาสินค้าและ
บริการ ระบบการเงินที่พัฒนา มีประสิทธิภาพและมี
เสถียรภาพย่อมสนับสนุนให้เศรษฐกิจเติบโตได้อย่างยั่งยืน  

 โดยทั่วไป องค์ประกอบที่สําคัญของระบบการเงิน 
ประกอบด้วย สถาบันการเงิน ตลาดการเงิน และระบบ 
การชําระเงิน ดังน้ี 

  1.1 สถาบันการเงิน  
  ตามหลักการของระบบบัญชีประชาชาติ ประเทศไทยมี
สถาบันการเงิน 3 ประเภท ได้แก่ 

  (1)  ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)   

   (2)  สถาบันรับฝากเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย์ สถาบัน
การเงินเฉพาะกิจที่ รับฝากเงิน บริษัท เงินทุน บริษัท
เครดิตฟองซิเอร์ สหกรณ์ออมทรัพย์และเครดิตยูเน่ียน และ
กองทุนรวมตลาดเงิน 

  (3)  สถาบันการเงินที่ไม่รับฝากเงิน เช่น กองทุนรวม 
ธุรกิจประกันภัย กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ บริษัทที่ให้สินเชื่อ 
บริษัทบริหารสินทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ และบริษัท 
รับแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ  

 สถาบันการเงินมีขนาดสินทรัพย์รวม ณ ไตรมาส 3 ปี 
2556 อยู่ที่  40.9 ล้านล้ านบาท สถาบันรับฝากเงินมี 
ส่วนแบ่งสูงที่สุดคือ ร้อยละ 57 โดยเป็นธนาคารพาณิชย์ถึง
ร้อยละ 39.3 ขณะที่สถาบันการเงินที่ไม่รับฝากเงินและ ธปท. 
มีส่วนแบ่งที่ร้อยละ 28 และ 15 ตามลําดับ (ตารางที่ 1) และ
เมื่อพิจารณาจากขนาดสินทรัพย์ พบว่า สถาบันรับฝากเงินมี
บทบาทมากกว่าสถาบันที่ไม่รับฝากเงินมาก (ภาพที่ 1) 

ภาพที่ 1  สินทรพัย์ของสถาบันการเงิน 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ตารางท่ี 1 จํานวนและขนาดสินทรัพย์ของสถาบันการเงิน 
ท่ีสําคัญ ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 

 จํานวน  ส่วนแบ่งของ
สินทรพัย์จาก

สถาบัน
การเงิน

ทั้งหมด (%) 
ธนาคารแห่งประเทศไทย  1 15 
สถาบันรับฝากเงิน  1,936 57 
ธนาคารพาณิชย์  30 39.3 
สถาบันการเงินเฉพาะกิจ  6 12.0 
สหกรณอ์อมทรัพย์และเครดิตยูเน่ียน  1,860 4.7 
กองทุนรวมตลาดเงิน  40 0.9 
สถาบันการเงินที่ไม่รับฝากเงิน  8,206 28 
กองทุนรวม  1,239 7.1 
ธุรกิจประกัน  67 5.8 
กองทุนเพื่อการฟื้นฟูฯ  1 3.2 
บริษัทบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคล  39 3.2 
บริษัทโฮลด้ิง  912 2.5 
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  427 1.8 
กองทุนบําเหน็จบํานาญ  1 1.6 
บริษัทหลักทรพัย ์ 46 0.7 
บริษัทลิสซิ่ง  935 0.5 
สหกรณ์เกษตร  3,983 0.4 
โรงรับจํานํา  556 0.2 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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  ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจเป็น
สถาบันรับฝากเงินที่มีบทบาทสําคัญมาก เนื่องจากมีเครือข่าย
สาขาจํานวนมากทําให้เข้าถึงภาคธุรกิจและประชาชนได้
มากกว่าสถาบันการเงินประเภทอื่น โดย ณ สิ้นปี 2556 มี
สาขารวมกันประมาณ 8,200 แห่งและตู้เอทีเอ็มกว่า 55,400 ตู้ 

 1.2 ตลาดการเงิน 
  ตลาดการเงิน หมายความรวมถึง (1) ตลาดเงิน ซึ่ง

เป็นการให้กู้ยืมสภาพคล่องระยะสั้นแก่สถาบันการเงิน ผ่าน
ตลาดกู้ยืมเงินระหว่างธนาคารและตลาดซื ้อคืนพันธบัตร  
(2) ตลาดทุน เป็นการระดมทุนระยะปานกลางและระยะยาวที่
ดําเนินการผ่านตลาดตราสารหนี้และตราสารทุน นอกจากนี้ 
ตลาดการเงินยังรวมถึง (3) ตลาดเงินตราต่างประเทศ และ 
(4) ตลาดตราสารอนุพันธ์ ซึ่งเป็นตลาดสําหรับตราสาร
การเงินที่ให้ผลตอบแทนตามตัวแปรที่กําหนด 

 ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 ตลาดทุน ซึ่งประกอบด้วย 
ตลาดตราสารหนี้และตราสารทุนมีบทบาทสําคัญในการเป็นแหล่ง
ระดมทุนของภาครัฐและเอกชน โดยตลาดตราสารหนี้ มี 
ยอดคงค้าง 9.1 ล้านล้านบาท (รวมตราสารระยะสั้นกว่า 1 ปี
ที่ออกขายในตลาดเงิน และตราสารระยะยาวตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป) 
(ตารางที่ 2) ขณะที่ตลาดตราสารทุนมีมูลค่า 11.9 ล้านล้าน
บาท และมีภาคธุรกิจเป็นผู้ระดมทุนหลัก สําหรับตลาด
เงินตราต่างประเทศ เฉพาะนิติบุคคลที่ได้รับอนุญาตมีมูลค่า
การซื้อขายเฉลี่ยเดือนละ 5.5 ล้านล้านบาท ส่วนตลาดเงินมี
ขนาดประมาณ 2.0 ล้านล้านบาท และผู้เล่นส่วนใหญ่เป็น
สถาบันการเงิน ในขณะที่ ตลาดตราสารอนุพันธ์ยังไม่เป็นที่
นิยมนัก ส่วนใหญ่เป็นการทําเพื่อป้องกันความเสี่ยงผ่าน 
การซื้อขายระหว่างคู่ค้า (Over the Counter : OTC) 

  1.3 ระบบการชําระเงิน 
   ธุรกรรมทางเศรษฐกิจจะดําเนินต่อไปได้ด้วยดีและมี
เสถียรภาพ ย่อมข้ึนอยู่กับโครงสร้างพื้นฐานด้านการโอนเงิน
และชําระเงินระหว่างธุรกิจและสถาบันต่าง ๆ การดูแลและ
ส่งเสริมระบบการชําระเงินให้มีประสิทธิภาพ มั่นคง และ

ตารางที่ 2 มูลค่ารวมตามราคาตลาดของตราสารหนี้ 
และตราสารทุน ณ ไตรมาส 3 ปี 2556  

      (พันล้านบาท)     

 ตราสารหนี ้ ตราสารทุน 
สถาบันการเงิน 3,903.0 2,340.1 
ภาคธรุกิจ 1,577.5 9,607.0 
ภาครัฐบาล 3,455.3 - 
ผู้มีถ่ินฐานต่างประเทศ 124.2 - 
รวม 9,060.0 11,947.1 

     ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ปลอดภัย เป็นหนึ่งในหน้าที่ของ ธปท.ด้วย (รายละเอียดใน
รายงานระบบการชําระเงิน http://www.bot.or.th) 

 

 2.  พัฒนาการระบบการเงินไทย  
 หลังวิกฤตการเงินในปี 2540 ธนาคารพาณิชย์ได้รับ
ผลกระทบค่อนข้างรุนแรง ทําให้สถาบันการเงินเฉพาะกิจ 
มีบทบาทในการสนับสนุนระบบเศรษฐกิจและการเงินเพิ่มขึ้น 
(ภาพที่ 2) 

 ตลาดตราสารหนี้และตราสารทุนมีการพัฒนาและ
ขยายบทบาทในการสนับสนุนระบบเศรษฐกิจและการเงิน 
ของไทยอย่างต่อเนื่อง เห็นได้จากการระดมทุนผ่านการออก 
ตราสารหนี้ที่เพิ่มขึ้นอย่างสม่ําเสมอ ส่งผลให้สภาพคล่องใน
ตลาดตราสารหนี้และตราสารทุนเพิ่มสูงขึ้น โดยส่วนใหญ่
เป็นการออกตราสารหนี้ของภาครัฐและการเพิ่มขึ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงเงินทุนไหลเข้า
ในตลาดเกิดใหม่ (ภาพที่ 3) 

ภาคครัวเรือนและสถาบันที่ไม่แสวงหากําไรที่ให้บริการ
ภาคครัวเรือน (ภาคครัวเรือนฯ) ถือเป็นกลุ่มลูกค้าที่สําคัญ
ที่สุดของภาคสถาบันการเงิน เนื่องจากเป็นผู้ออมรายใหญ่ 
โดยมีฐานะเป็นเจ้าหนี้สถาบันการเงิน 12.6 ล้านล้านบาท 
ส่วนใหญ่อยู่ในรูปของเงินฝากกับสถาบันรับฝากเงิน 9.6 
ล้านล้านบาท เงินออมระยะยาวกับบริษัทประกันชีวิต และ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และเงินลงทุนในกองทุนรวม 2.3  
ล้านล้านบาท ขณะเดียวกันภาคครัวเรือนฯ ก็เป็นลูกหนี้ 
เงินกู้ยืมกับภาคสถาบันการเงิน 9.6 ล้านล้านบาท (ภาพที่ 4) 
  

0
2
4
6
8

10
12
14

สิน
ทร

ัพย
์

หน
ี้สิน

สิน
ทร

ัพย
์

หน
ี้สิน

สิน
ทร

ัพย
์

หน
ี้สิน

สิน
ทร

ัพย
์

หน
ี้สิน

รัฐบาล ธุรกิจ ครัวเรือน
และสถาบันฯ

ภาคต่างประเทศ

ล้านล้านบาท
สถาบันรับฝากเงิน
สถาบันการเงินที่ไม่รับฝากเงิน

ภาพที่ 2  การให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ 
     และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 

 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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 ภาพที่ 3  ขนาดของสนิเชื่อจากสถาบันการเงินเปรียบเทียบกับ 
ขนาดของตราสารหนี้และตราสารทุน 

 
   ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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บทที่ 1 เศรษฐกิจการเงินต่างประเทศ 

1.1 เสถียรภาพการเงินโลก 
   ช่วงครึ่ งแรกของปี  2556 ตลาดการเงินโลกมี
เสถียรภาพดีขึ้น หลังจากที่ทางการและธนาคารกลางของ
กลุ่มประเทศพัฒนาออกมาตรการแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจและ
ผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม รวมถึงให้ความช่วยเหลือ
ด้านสภาพคล่องแก่สถาบันการเงินอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้
เศรษฐกิจของประเทศหลักมีแนวโน้มดีขึ้น โดยสหรัฐอเมริกา 
(สหรัฐฯ) ไม่ประสบกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย ขณะที่กลุ่ม
ประเทศยูโรมีแนวทางที่ชัดเจนมากขึ้นในการแก้ไขวิกฤตหนี้
สาธารณะในกรีซและสเปน และเศรษฐกิจญ่ีปุ่นได้รับผลดี
จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ (Abenomics) 
รวมถึงธนาคารกลางญ่ีปุ่นได้ออกมาตรการผ่อนคลาย 
เชิงปริมาณเพิ่มเติม ซึ่งช่วยสร้างความเชื่อม่ันต่อเศรษฐกิจได้
อีกทางหนึ่ง  
  อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลังของปี 2556 ตลาดการเงินโลก
ผันผวนขึ้นอีกจากนโยบายการเงินการคลังของสหรัฐฯ เป็น
ส าคัญ โดยในช่วงกลางปี ตลาดการเงินโลกเริ่มมีความผันผวน
หลังจากตลาดคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจเริ่ม
ทยอยปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ในครึ่งหลังของปี 
2556 1 (ภาพที่ 1.1) ส่งผลให้ตลาดการเงินโลกตึงตัวขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรปรับสูงขึ้นทั้งในประเทศพัฒนาและ
ประ เทศเกิด ใหม่  กอปรกับ เศรษฐกิจภูมิภ าค เอ เชี ย 
บางประเทศชะลอตัวลง ท าให้ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน
สินทรัพย์ของประเทศพัฒนาและประเทศก าลังพัฒนา
ปรับแคบลง นักลงทุนจึงปรับลดสัดส่วนการลงทุนในกลุ่ม

                                                        
1 แถลงการณ์นโยบายการเงินของประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อรัฐสภา 
เมื่อวันที่ 22 พฤษภาคม 2556 ส่งสัญญาณถึงโอกาสในการปรับลด 
การผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE Tapering) ในระยะต่อไป หากการ 
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจชัดเจนขึ้น  

ภาพที่ 1.1 Volatility Index (VIX Index) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
หมายเหตุ : VIX Index (ชื่อเต็มคือ Chicago Board Options 

Exchange Market Volatility Index) เป็นดัชนีที่สะท้อน
ความไม่ม่ันใจในผลตอบแทนจากการถือสินทรัพย์ของ 
นักลงทุน โดยค านวณจากการคาดการณ์ความผันผวนของ 
Option ที่อ้างอิงจาก S&P 500 Index โดย VIX Index 
เกิดจากแนวคิดที่นักลงทุนจะซ้ือ Call หรือ Put option 
เ ม่ื อ เ กิ ด ค ว าม ไ ม่ ม่ั น ใ จ ต่ อทิ ศ ท า ง ก ารปรั บตั ว ข อ ง 
ตลาดหลักทรัพย์ 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ประเทศกํ าลังพัฒนา รวมถึงถอนเงินลงทุนบางส่วน 
จากภูมิภาคเอเชีย ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินในภูมิภาค  

อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินปรับสูงขึ้น ราคา
สินทรัพย์ต่างๆ อาทิ พันธบัตรรัฐบาลปรับลดลง และค่าเงิน
ในภูมิภาคอ่อนค่าลงอย่างรวดเร็ว ทําให้ทางการของประเทศ
ที่ได้รับผลกระทบมากกว่าประเทศอื่นๆ ได้แก่ อินโดนีเซีย
และอินเดีย ออกมาตรการเพื่อรักษาเสถียรภาพในภาค
การเงินและภาคเศรษฐกิจจริง ผ่านการดูแลอัตราแลกเปลี่ยน
และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (รายละเอียดใน
บทความ 1)  

หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศชะลอการปรับ
ลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ออกไป ซึ่งไม่เป็นไปตามที่ตลาด
คาดไว้  โดยมีเหตุผลหลัก คือ เศรษฐกิจที่ยังไม่แข็งแกร่ง
เพียงพอ และความกังวลเกี่ยวกับภาวะการเงินที่ตึงตัวอย่าง
รวดเร็วในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งอาจส่งผลต่อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในระยะต่อไป ตลอดจนความไม่แน่นอนของ 
การแก้ปัญหาภาคการคลัง ส่งผลให้ตลาดการเงินโลก
โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียเกิดความผันผวนอีกครั้ง โดยมี
เงินลงทุนไหลกลับเข้าสู่ภูมิภาค ทําให้อัตราแลกเปลี่ยนของ
สกุลเงินในภูมิภาคกลับมาแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว   

ในช่วงเดือนตุลาคม ตลาดการเงินโลกผันผวนขึ้นอีก 
เมื่อนักลงทุนกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงที่รัฐบาลสหรัฐฯ จะผิดนัด
ชําระหนี้พันธบัตร (Default risk) หากรัฐสภาสหรัฐฯ  
ไม่สามารถตกลงเรื่องการขยายเพดานหนี้สาธารณะ ซึ่ง
เกิดขึ้นในช่วงที่หน่วยงานภาครัฐบางส่วนต้องปิดทําการ
ชั่วคราว หลังจากไม่สามารถผ่านกฎหมายงบประมาณ
ชั่วคราวปี 2556 ส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ระยะสั้นปรับสูงขึ้นมาก (ภาพที่ 1.2)  อย่างไรก็ตาม 
หลังจากที่รัฐสภาได้ผ่านร่างงบประมาณฉุกเฉินและขยาย
เพดานหนี้สาธารณะชั่วคราว ทําให้ความเสี่ยงที่รัฐบาลสหรัฐฯ 
จะผิดนัดชําระหนี้ในระยะสั้นลดลง อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นจึงปรับตัวลดลง 

ภาพที่ 1.2  อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 
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1.2  ภาวะเศรษฐกิจโลก 
 สถานการณ์เศรษฐกิจในกลุ่มประเทศพัฒนาและ

ประเทศก าลังพัฒนามีแนวโน้มดีขึ้น สอดคล้องกับภาวะ 
ตลาดการเงินโลก  

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจาก
พื้ น ฐ าน เศรษฐกิ จที่ ดี ขึ้ น  โ ดย เฉพา ะก ารฟื้ น ตั ว ใ น 
ภาคที่อยู่อาศัยและการบริโภคภายในประเทศ ส่วนเศรษฐกิจ
กลุ่มประเทศยูโรมีการฟื้นตัวพร้อมกันในหลายภาคส่วน 
(Broad-based recovery) แม้จะเป็นไปอย่างช้าๆ ตาม
กระบวนการแก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้างซึ่งต้องใช้เวลา 

เศรษฐกิ จหลั ก ในภูมิ ภ าค เอ เชี ย เริ่ มปรั บดี ขึ้ น 
ในช่วงครึ่งหลังของปี 2556 โดยเศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคง
ขยายตัวต่อเนื่องตามภาวะอุปสงค์ภายในประเทศจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ และการส่งออกที่
ขยายตัว เศรษฐกิจจีนปรับดีขึ้นตามอุปสงค์ภายในประเทศ
และการส่งออก ทั้งนี้ เศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียยังคงขยายตัว
ต่อเนื่องแม้ในอัตราที่ชะลอลง โดยภาครัฐมุ่งเน้นการด าเนิน
นโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพการเงิน การคลัง และภาค
ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ ใ น ช่ ว ง ที่ ต ล า ด ก า ร เ งิ น โ ล ก ยั ง มี 
ความไม่แน่นอน   
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1.3  แนวโน้มเศรษฐกิจและเสถียรภาพ
การเงินโลก 

ในระยะต่อไป ภาวะเศรษฐกิจและการเงินของ 
หลายประเทศยังเผชิญกับความเสี่ยงจากผลกระทบของ 
การปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ และความไม่แน่นอนในภาคการคลังของสหรัฐฯ ที่
อาจปะทุขึ้นอีกครั้งในต้นปี 2557 เป็นสําคัญ โดยการปรับลด
ปริมาณการซื้อสินทรัพย์ดังกล่าวจะเริ่มขึ้นในช่วงต้นปี 2557 
ซึ่งอาจส่งผลต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินของ
ประเทศต่างๆ ในระยะปานกลาง โดยเฉพาะเศรษฐกิจของ
ภูมิภาคเอเชีย ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนอาจเกิดความผันผวนจาก
การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศแบบฉับพลัน แต่คาดว่า
ทางการจะยังคงสามารถรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไว้ได้ 
เนื่องจากภูมิภาคเอเชียมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศและ
แนวโน้มเศรษฐกิจอยู่ในเกณฑ์ดี นอกจากนี้ ผลกระทบ
ดังกล่าวยังขึ้นอยู่กับมาตรการรองรับที่แต่ละประเทศจะ
นํามาใช้ด้วย 

สําหรับปัญหาเพดานหนี้สาธารณะอาจกลับมาเป็น 
แรงกดดันต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ2 และทําให้เกิดความผันผวน
ในตลาดการเงินโลกได้อีกครั้ง หากรัฐสภาไม่สามารถบรรลุ
แนวทางแก้ไขปัญหาที่ถาวรได้ นอกจากนี้ เสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจและการเงินของกลุ่มประเทศยูโรยังอาจได้รับ
ผลกระทบจากการขาดเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศ
ในกลุ่มโดยเฉพาะอิตาลี  ซึ่ งอาจส่ งผลต่อการปฏิรูป 
เชิงโครงสร้างและการเสริมสร้างเสถียรภาพทางการคลัง 
ของภาครัฐในระยะยาว 

                                                        
2 เมื่อวันที่ 17 ตุลาคม 2556 รัฐบาลสหรัฐฯ สามารถหาข้อสรุปแผนปรับ

เพิ่มเพดานหนี้สาธารณะ (Debt ceiling) โดยขยายกําหนดเพดานหนี้
ออกไปถึงวันที่ 7 กุมภาพันธ์ 2557 และเปิดทําการสถานที่ราชการได้ 
อีกคร้ังหลังจากต้องปิดทําการ (Government shutdown) 16 วัน 
ทั้งนี้ รัฐสภาสหรัฐฯ สามารถผ่านร่างกฎหมายงบประมาณรายจ่ายปี 
2557 เพื่อหลีกเลี่ยงการเกิด Government shutdown ได้แล้ว 
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บทความ 1 : มาตรการแก้ปัญหาเสถียรภาพค่าเงินของประเทศในภูมิภาค 
นับแ ต่ เ ดือนพฤษภาคม  2556  ที่ ธนาคารกลาง

สหรัฐอเมริกา (ธนาคารกลางสหรัฐฯ) ส่งสัญญาณปรับลด
ปริมาณการซื้อสินทรัพย์ (QE Tapering) ประกอบกับกลุ่ม
ประเทศในภูมิภาคเอเชียมีแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจ
ชะลอลง ส่งผลให้ประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่หลายประเทศต้อง
เผชิญกับความผันผวนในตลาดการเงินที่เพิ่มข้ึน โดยนักลงทุน
ปรับลดสัดส่วนการถือครองตราสารทางการเงินของประเทศ
เหล่านี้ ส่งผลให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคปรับลดลงร้อยละ 
5-25 และค่าเงินอ่อนค่าลงอย่างรวดเร็ว สะท้อนจากดัชนีค่าเงิน
ของภูมิภาคเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่น) ลดลงจาก 118.9 ณ วันที่ 8 
พฤษภาคม 2556 มาอยู่ที่ 114  ณ วันที่ 27 สิงหาคม 2556  และ
เงินบางสกุลในภูมิภาคอ่อนค่าลงอย่างมากจากช่วงต้นปี 2556 โดยเฉพาะเงินรูเปียะห์อินโดนีเซีย (ร้อยละ 13.7) รูปีอินเดีย 
(ร้อยละ 12.5) ริงกิตมาเลเซีย (ร้อยละ 6.6) และเงินบาทไทย (ร้อยละ 5.9) (ภาพที่ 1) แม้ว่าปัจจุบันประเทศเหล่านี้จะ
มีเสถียรภาพด้านการเงินและเสถียรภาพด้านต่างประเทศแข็งแกร่งกว่าในช่วงปี 2539 สะท้อนจากเงินส ารองระหว่าง
ประเทศที่อยู่ในระดับที่สูงกว่าปี 2539 มากกว่า 5 เท่า ซึ่งสามารถรองรับความเสี่ยงจากปัญหาเสถียรภาพ 
ด้านต่างประเทศ อาทิ หนี้ต่างประเทศที่อยู่ในระดับสูง ได้มากกว่าในอดีต (ภาพที่ 2) แต่เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ใน
ภูมิภาคแล้ว นักลงทุนประเมินว่า อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทยยังมีความเสี่ยงสูงกว่าประเทศอื่นๆ เนื่องจาก
เผชิญปัญหาการขาดดุลแฝดกล่าวคือ ดุลการคลังและดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในเวลาเดียวกัน หากขนาดของ 
การขาดดุลสูงและเร้ือรังก็อาจน ามาซึ่งปัญหาด้านการคลังและความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการเงินได้ ขณะที่ในกรณีของ
มาเลเซียที่แม้ดุลบัญชีเดินสะพัดยังเกินดุล แต่การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดได้ลดลงอย่างรวดเร็วจากการส่งออกที่ฟื้นตัวช้า
และการน าเข้าที่เร่งสูงขึ้นเพื่อตอบสนองอุปสงค์ในประเทศ  ส าหรับเสถียรภาพต่างประเทศของไทยซึ่งแม้จะเผชิญกับ
การขาดดุลแฝดแต่ยังอยู่ในเกณฑ์ดี เนื่องจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดจากปัจจัยช่ัวคราว คือ การน าเข้าทองค า
สุทธิเพิ่มข้ึนมาก และการส่งก าไรและเงินกลับต่างประเทศทีสู่งกว่าปกติ  

ด้วยเหตุผลข้างต้น ทางการอินเดีย อินโดนีเซีย และมาเลเซีย จึงทยอยออกมาตรการเพื่อดูแลเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ ลดความเสี่ยงจากเงินทุนไหลออกและเสริมสร้างความเช่ือมั่นแก่นักลงทุน ดังนี้  

(1) มาตรการเพื่อแก้ไขปัญหาการขาดดุลการคลัง อาท ิการลดเงินอุดหนุนราคาน้ ามันและอาหารของรัฐบาล
อินโดนีเซีย มาเลเซีย และอินเดีย ซึ่งมีสัดส่วนค่อนข้างสูงและท าให้มีการใช้น้ ามันอย่างไม่มีประสิทธิภาพ โดยรายจ่าย

ภาพที่ 1  การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินในภูมิภาค 
ระหว่างวันที่ 22 พฤษภาคม-18 กันยายน 2556 

 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ : Bloomberg 
 
 
 

ภาพที่ 2  เสถียรภาพด้านต่างประเทศของอินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ : ล่าสุด หมายถึง เดือนกันยายน 2556 ส าหรับเงินส ารองระหว่างประเทศ และไตรมาส 2 ปี 2556 ส าหรับดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP และ หน้ีต่างประเทศต่อ GDP 
ที่มา : World Bank และ CEIC 
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จากการอุดหนุนราคาน้้ามันเฉลี่ยระหว่างปี 2555-2556 ต่อรายจ่ายรวมมีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 20 ร้อยละ 7.2 และ
ร้อยละ 4.3 ตามล้าดับ ซึ่งหากรัฐบาลสามารถยกเลิกการอุดหนุนราคาน้้ามันได้ จะสามารถประหยัดรายจ่ายของ
รัฐบาลต่อ GDP ได้ประมาณร้อยละ 2.7 ร้อยละ 1.9 และร้อยละ 0.5 ส้าหรับอินโดนีเซีย มาเลเซีย และอินเดีย 
ตามล้าดับ นอกจากนี้ มาเลเซียได้ประกาศยกเลิกการอุดหนุนราคาน้้าตาลซึ่งเป็นอีกหนึ่งมาตรการที่ทางการมาเลเซีย
ทยอยออกมาเพื่อแก้ไขปัญหาการขาดดุลการคลัง  

(2) มาตรการเพื่อแก้ปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ขาดดุลต่อเนื่องเป็นเวลานาน อาทิ (1) มาตรการ
เพิ่มภาษีน้าเข้าทองค้าของอินเดียจากร้อยละ 6 เป็นร้อยละ 10 เพื่อลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดซึ่งมีสาเหตุหลักจาก 
การน้าเข้าทองค้าที่เพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่องจาก 38.4 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในปี 2553 เป็น 52.8 พันล้านดอลลาร์ สรอ. 
ในปี 2555 และ 32.1 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในช่วงครึ่งแรกของปี 2556 ตามความต้องการของคนอินเดียที่นิยมเก็บ
ออมเป็นทองค้าแทนเงินสด ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากอัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง (2) มาตรการชะลอโครงการลงทุน
ของมาเลเซีย ที่มีสัดส่วนการน้าเข้าเครื่องจักรและอุปกรณ์สูงและมีความเชื่อมโยงต่อระบบเศรษฐกิจจริงต้่า เนื่องจาก
ในช่วงที่ผ่านมาการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของมาเลเซียลดลงอย่างรวดเร็ว  ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจ (Economic Transformation Program: ETP)  

(3) มาตรการรักษาเสถียรภาพทางการเงินและสกัดการไหลออกของเงินทุนเคลื่อนย้าย อาทิ การขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางอินโดนีเซีย จากร้อยละ 6.75 เป็นร้อยละ 7.50 และการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของธนาคารกลางอินเดียจากร้อยละ 7.25 เป็นร้อยละ 7.50 นอกจากนี้ ธนาคารกลางอินเดียและอินโดนีเซียยังได้ 
ต่อสัญญา Bilateral Swap Agreement กับธนาคารกลางอื่นๆ อาทิ ญี่ปุ่น และจีน เป็นต้น  

ผลของมาตรการ 
1. ผลต่อค่าเงิน หลังจากที่ทางการออกมาตรการ

ต่างๆ อย่างต่อเนื่องต้ังแต่ช่วงปลายเดือนสิงหาคม 2556 เป็น
ต้นมา ค่าเงินรูปีอินเดีย รูเปียะห์อินโดนีเซีย และริงกิตมาเลเซีย
ค่ อ ย ๆ  ก ลั บ ม า มี เ ส ถี ย ร ภ า พ ม า ก ขึ้ น  ส ะ ท้ อ น จ า ก 
ค่าความผันผวนของค่าเงินทั้ง 3 สกุลที่ปรับลดลงหลังจากนัก
ลงทุนต่างชาติน้าเงินกลับเข้ามาลงทุนเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ เป็นผลของทั้ง
มาตรการรักษาเสถียรภาพและการที่ ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ประกาศว่ายังไม่ปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ในการประชุม
เมื่อเดือนกันยายน 2556 (ภาพที่ 3)  

2. ผลต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของ
อินโดนีเซีย อินเดีย และมาเลเซียปรับลดลง โดยเฉพาะมาเลเซีย
ที่มีเงินลงทุนสุทธิในตลาดพันธบัตรรัฐบาลกลับมาเป็นบวกอีก
ครั้งในเดือนกันยายนหลังจากที่มีการเทขายในเดือนสิงหาคม 
2556 (ภาพที่ 4) 

3. ผลต่อดุลการค้าและดุลการคลังของทั้ง 3 ประเทศ
ปรับดีขึ้นต่อเนื่อง โดยอินเดียน้าเข้าลดลงและอินโดนีเซียขาด
ดุลการค้าลดลงในไตรมาส 3 ป ี2556 ขณะที่การลดการอุดหนุน
ราคาน้้ามันของอินโดนีเซียและมาเลเซียเป็นปัจจัยส้าคัญที่ช่วย
ลดการขาดดุลการคลัง  

ภาพที่ 3  การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินรูปีอินเดีย  
รูเปียะห์อินโดนีเซีย และริงกิตมาเลเซีย 

 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : Bloomberg 
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บทที่ 2 เศรษฐกิจการเงินในประเทศ 

2.1 ตลาดการเงิน 
   ตลาดการเงินไทยผันผวนตามการเคลื่อนย้ายเงินทุน
ระหว่างประเทศที่ปรับเปลี่ยนทิศทางอย่างรวดเร็ว จาก 
ความไม่แน่นอนในตลาดการเงินโลก และปัจจัยเสี่ยงจาก
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและภูมิภาค   

 ในปี 2556 ตลาดการเงินไทยได้รับผลกระทบจาก
ความผั นผวนของตลาดการ เ งิ น โลก  เช่ น เดี ย วกั บ 
ตลาดการเงินในภูมิภาค นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยที่ชะลอลง
ในช่วงครึ่งปีหลัง โดยการส่งออกปรับลดลง อุปสงค์ใน
ประ เทศไม่สามารถ เร่ งตั วขึ้ น  และความ ไม่แน่นอน 
ทางการเมือง ได้กระทบความเชื่อมั่นของนักลงทุนและส่งผล
ให้เงินทุนเคลื่อนย้ายผ่านตลาดการเงินไทยปรับเปลี่ยน
ทิศทางอย่างรวดเร็ว   

ในช่วงต้นปี 2556 ระหว่างเดือนมกราคมถึงเมษายน 
มีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้าตลาดการเงินไทยอย่าง
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะตลาดพันธบัตรที่ ได้รับความสนใจ 
จากนักลงทุนต่างชาติมากกว่าตลาดหลักทรัพย์ โดยนักลงทุน
เทขายทํากําไรในบางช่วง (ภาพที่ 2.1.1) แต่โดยรวมแล้วมี
เงินทุนไหลเข้าลงทุนในหลักทรัพย์ไทยสุทธิประมาณ 4.5 
พันล้านดอลลาร์ สรอ. ปัจจัยสําคัญจากต่างประเทศที่ทําให้
เงินทุนไหลเข้าตลาดการเงินไทยคือ สภาพคล่องในตลาด
การเงินโลกที่เพิ่มขึ้นจากการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ
ประเทศหลัก กอปรกับความเชื่อมั่นของตลาดการเงินโลกที่
ปรับดีขึ้นหลังสหรัฐฯ สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาหน้าผา 
การคลังได้ทันเวลา ส่งผลให้นักลงทุนมีความต้องการลงทุน
ในตลาดเกิดใหม่และสินทรัพย์เสี่ยงเพื่อหาผลตอบแทน 
มากขึ้น นอกจากนี้ บางประเทศในภูมิภาคประสบปัญหา

ภาพที่ 2.1.1  เงินทุนเคลื่อนย้ายสะสมในตลาดการเงนิไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (ข้อมูลถึง พ.ย. 56) 
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การเมืองหรือปัญหาเศรษฐกิจภายในประเทศ 3 ท าให้ 
นักลงทุนต่ างชาติมี มุ มมองต่ อ เศรษฐกิ จ ไทยดี กว่ า 
โดยเปรียบเทียบ  ส าหรับปัจจัยในประเทศที่ดึงดูดเงินทุนจาก
ต่างประเทศได้แก่ภาพรวมของเศรษฐกิจไทยที่อยู่ในเกณฑ์ดี 
โดยการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 4 ปี 2555  
สูงกว่าที่คาดและมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองจากแผนการ
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐเป็นส าคัญ รวมถึง 
การปรับเพิ่มอันดับความน่าเชื่อถือของไทยจาก BBB เป็น 
BBB+ โดยสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ Fitch  

อย่างไรก็ดี ตั้งแต่ช่วงปลายเดือนเมษายนเป็นต้นมา 
เงินทุนไหลเข้าชะลอลงและตลาดการเงินไทยผันผวนมากขึ้น 
หลังจากที่ตลาดเกิดความกังวลว่าทางการไทยจะออก
มาตรการควบคุมเงินทุนเคลื่อนย้ายเพราะเงินบาทที่แข็งค่า
ขึ้นอย่างรวดเร็ว รวมทั้งมีการคาดการณ์ว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะทยอยลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์เร็วกว่าที่คาดไว้ 
ปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของบางประเทศในภูมิภาค 
และแนวโน้มเศรษฐกิจภูมิภาครวมทั้งไทยที่ชะลอตัวลง 
ส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติปรับลดน้ าหนักการลงทุนในตลาด
การเงินภูมิภาค ส าหรับประเทศไทย มีเงินทุนไหลออกจาก
ตลาดหลักทรัพย์และตลาดพันธบัตรในเดือนพฤษภาคมถึง
สิงหาคมรวมทั้งสิ้นประมาณ 8.6 พันล้านดอลลาร์ สรอ.  

  ในเดือนกันยายน เงินทุนจากต่างประเทศไหลกลับเข้า
ตลาดการเงินในภูมิภาครวมทั้งไทย เมื่อสหรัฐฯ ไม่ได้เริ่ม
ชะลอการซื้อสินทรัพย์ตามที่คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ดี ในช่วง
ไตรมาส 4 กลับมีการถอนการลงทุนอีกครั้ง เพราะตลาดมี
ความกังวลเกี่ยวกับปัญหาภาคการคลังของสหรัฐฯ ปัจจัย
ด้านการเมืองและเศรษฐกิจในประเทศ ตลอดจนการประกาศ
ของสหรัฐฯ ในช่วงกลางเดือนธันวาคมที่จะเริ่มทยอยลด
ปริมาณการซื้อสินทรัพย์ตั้งแต่เดือนมกราคม 2557 

                                                        
3 อาทิ ความตึงเครียดในคาบสมุทรเกาหลี ความไม่แน่นอนทางการเมือง 
ก่อนการเลือกตั้งในเดือนพฤษภาคมของมาเลเซีย การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดของอินโดนีเซีย และความเสี่ยงจากการปฏิรูปภาคการคลังใน
อินเดีย 
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2.1.1 ตลาดเงินตราต่างประเทศ 
ในปี 2556 ความผันผวนของค่าเงินบาทเพิ่มสูงขึ้น 

จากการที่เงินทุนเคลื่อนย้ายในตลาดการเงินปรับเปลี่ยน
ทิศทางอย่างรวดเร็วโดยเฉพาะในช่วงกลางปี  อย่างไรก็ดี 
ความผันผวนได้ปรับลดลงตั้งแต่เดือนกันยายนเป็นต้นมา   

ช่วงต้นปี 2556 มีเงินทุนไหลเข้าต่อเนื่องเพื่อลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์และตลาดพันธบัตรไทย ทําให้เงินบาท 
แข็งค่าขึ้นเร็วตามเงินสกุลอื่นในภูมิภาคที่ได้แข็งค่าไปแล้ว
ตั้งแต่ช่วงปี  2555 โดย เงินบาทแข็งค่าสุดในวันที่  19 
เมษายน ที่ 28.61 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. หรือแข็งค่าร้อยละ 
7.0 เทียบกับ 30.61 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ณ สิ้นปี 2555 
(ภาพที่ 2.1.2) 

นับแต่ปลายเดือนเมษายน เงินบาทได้อ่อนค่าลงมาอยู่
ที่ 32.39 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ในวันที่ 6 กันยายน คิดเป็น
ร้อยละ 13.5 จากระดับแข็งค่าสุดในเดือนเมษายน แม้ใน
เดือนกันยายน เงินบาทปรับแข็งค่าขึ้นบ้างแต่เป็นเพียงระยะ
สั้นๆ จากเงินทุนไหลกลับเข้าตลาดการเงินไทย แต่ใน 
ไตรมาส 4 เงินบาทกลับอ่อนค่าลงอีกครั้ง โดยลดลงถึงระดับ
ต่ําสุดในรอบ 4 ปี เมื่อวันที่ 27 ธันวาคม ที่ 32.88 บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ. และปิดตลาดสิ้นปี 2556 ที่ 32.86 บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ. หรืออ่อนค่าลงร้อยละ 6.9 เมื่อเทียบกับสิ้นปี 
2555 จากการที่ เงินดอลลาร์ สรอ. แข็งค่าขึ้นหลังจาก
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศปรับลดปริมาณการซื้อ
สินทรัพย์ในปี 2557 และปัญหาการเมืองในประเทศไทย 

ค่าความผันผวนของเงินบาทเทียบกับดอลลาร์ สรอ.4 
(1-year annualized volatility) (ภาพที่ 2.1.3) เคลื่อนไหว
ในกรอบกว้างโดยมีค่าต่ําสุดที่ร้อยละ 2.7 ในช่วงกลางเดือน
มีนาคมและสูงสุดที่ร้อยละ 11.0 ในช่วงกลางเดือนกันยายน 
ก่อนทยอยปรับลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 4.8 ณ สิ้นปี ตามค่าเงินบาท

                                                        
4 ค่ าความผันผวนของเงินบาทเทียบ กับดอลลาร์ สรอ . ( 1-year 

annualized volatility) จากการคํานวณของ ธปท. โดยใช้ Decay 
factor formula 

ภาพที่ 2.1.3  ค่าความผันผวนของเงนิบาทเทียบกับ 
ดอลลาร์ สรอ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา : Reuters และ Bloomberg จากการคํานวณโดยธนาคาร 
แห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 2.1.2  การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินในภมูิภาค 
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ภาพที่ 2.1.5 การเคลื่อนไหวของดัชนี 
ตลาดหลักทรพัย์ในภูมิภาค 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา : Bloomberg  

ที่เคลื่อนไหวทรงตัวมากขึ้นและค่าความผันผวนเฉลี่ยทั้งปี 
2556 อยู่ที่ร้อยละ 5.9 

2.1.2 ตลาดหลักทรัพย์ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในปี 2556 เคลื่อนไหวผันผวน 

ตามทิศทางการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ โดยการซื้อขาย
ของนักลงทุนในประเทศเป็นปัจจัยส าคัญในช่วงครึ่งปีแรก  

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในช่วง 5 เดือนแรกเพิ่มสูงขึ้น
อย่างรวดเร็วต่อเน่ืองจากปลายปี 2555 (ภาพที่ 2.1.4)   
โดยปิดตลาดสูงสุดที่ 1,643.43 จุด ในวันที่ 21 พฤษภาคม 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 18.1 จาก 1,391.93 จุด ณ สิ้นปี 2555  ส่วน
ค่า P/E ratio (Price to earnings ratio) เฉลี่ย 5 เดือน
แรกอยู่ที่ 17.7 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 
15.0 เท่า  

ความร้อนแรงของตลาดหลักทรัพย์ในช่วงครึ่งแรก
ของปีมีสาเหตุหลักมาจากนักลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะ 
นักลงทุนรายย่อยที่สนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น
ต่อเน่ือง โดยทางการเริ่มเห็นสัญญาณการเก็งก าไรในหุ้น
ขนาดเล็ก จนท าให้มีความกังวลว่าอาจเกิดภาวะฟองสบู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทย ส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ออกมาตรการเพื่อลดความร้อนแรงดังกล่าว  

อย่างไรก็ดี ตั้งแต่ปลายเดือนพฤษภาคมเป็นต้นมา  
นักลงทุนต่างชาติลดน้ าหนักการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
ไทยเช่นเดียวกับตลาดอ่ืนๆ ในภูมิภาค (ภาพที่ 2.1.5) ท าให้
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยปรับลดลงอย่างรวดเร็วถึงร้อยละ 
17.0 มาอยู่ที่ 1,364.1 จุด ในเดือนมิถุนายน และปรับลดลง
ต่อในเดือนสิงหาคมมาอยู่ในระดับต่ าสุดของปี 2556 ที่ 
1,275.8 จุด ก่อนที่จะปรับฐานเพิ่มขึ้นและเคลื่อนไหวผันผวน 
โดยในช่วงไตรมาส 4 ปัจจัยเสี่ยงทั้งด้านต่างประเทศและ 
 

ภาพที่ 2.1.4  มูลค่าการซือ้ขายของนักลงทุนต่างชาติ  
และ SET Index 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ในประเทศ โดยเฉพาะปัจจัยด้านการเมือง5 ที่กดดันตลาด
โดย ณ สิ้นปี 2556 ดัชนีอยู่ที่ 1,298.71 จุด ลดลงจากสิ้นปี 
2555 ร้อยละ 6.7 และค่า P/E ratio อยู่ที่ 14.5 เท่า ลดลง
จากในช่วงต้นปี 2556 

2.1.3 ตลาดพันธบัตร 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางถึงยาว 

เคลื่อนไหวผันผวนตั้งแต่เดือนเมษายนเป็นต้นมา ตาม 
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรฐัฯ 
ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นปรับลดลงตาม
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2556 อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลค่อนข้างทรงตัว แม้จะมีเงินทุนต่างชาติ 
ไหลเข้าตลาดพันธบัตรอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ปลายปี 2555 
(ภาพที่ 2.1.6) 

ในช่วงไตรมาส 2 และ 3 อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะสั้นปรับลดลง ขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะกลางถึง
ยาวได้รับอิทธิพลจากปัจจัยด้านตลาดการเงินต่างประเทศ 
และปรับตัวสอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ (ภาพที่ 2.1.7) โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น
ปรับลดลงตามการคาดการณ์แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ขณะที่การลดน้ าหนักการลงทุนในภูมิภาคของนักลงทุน
ต่างชาติในช่วงกลางปี ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะกลางถึงยาวปรับเพิ่มขึ้น โดยพันธบัตรอายุ 10 ปี  
ปรับเพิ่มขึ้นประมาณ 90 basis points (bps) จากร้อยละ 
3.5 ในเดือนพฤษภาคม เป็นร้อยละ 4.4 ในเดือนกันยายน   

 

 

                                                        
5  ได้แก่ การพิจารณาร่างพระราชบัญญัตินิรโทษกรรม (3-4 พฤศจิกายน 

2556) และค าตัดสินคดีปราสาทพระวิหารของศาลโลก (11 พฤศจิกายน 
2556) การชุมนุมต่อเนื่องทางการเมือง จนต่อมารัฐบาลประกาศยุบสภา
เม่ือวันท่ี 9 ธันวาคม 2556 

ภาพที่ 2.1.7  อัตราผลตอบแทน 
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และไทย อาย ุ10 ป ี

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ท่ีมา : Reuters 

ภาพที่ 2.1.6  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปี 2556 
แบ่งตามอายุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 
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อย่างไรก็ดี ในช่วงปลายเดือนกันยายน มีเงินทุนไหล
กลับเข้าตลาดพันธบัตรไทย กอปรกับกระทรวงการคลัง
ประกาศตารางการประมูลพันธบัตรรัฐบาลไทยสําหรับไตรมาส 4 
ที่มีปริมาณน้อยกว่าที่คาดและไม่มีการออกประมูลใน 
เดือนตุลาคม ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว
ปรับลดลง 9-46 bps ซึ่ งแม้จะได้ปรับ เพิ่มขึ้นบ้ างใน 
ช่วงต่อมา จากการที่นักลงทุนส่วนหนึ่งคาดว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ เร็วขึ้น และ
ผลกระทบจากปัจจัยด้านการเมืองในประเทศ แต่การปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของคณะกรรมการนโยบายการเงิน6 
เมื่อวันที่ 27 พฤศจิกายน และสถานการณ์ทางการเมืองที่ 
ทวีความรุนแรงขึ้น รวมถึงเศรษฐกิจที่ชะลอตัวกว่าที่คาด
ในช่วงปลายปี ส่งผลให้ตลาดคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยมี
แนวโน้มลดลงอีก ทําให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับ
ลดลงด้วย 

 

  

                                                        
6 เมื่อวันที่ 27 พฤศจิกายน 2556 คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติ

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps จากร้อยละ 2.50 เป็นร้อยละ 
2.25 ต่อปี 
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2.1.4 แนวโน้มเงินทุนเคล่ือนย้าย 
การปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์และสถานการณ์

ภาคการคลังของสหรัฐฯ ยังคงเป็นปัจจัยสําคัญที่มีผลต่อ 
การเคลื่อนย้ายเงินทุนในตลาดการเงินโลกในระยะต่อไป 

ปัจจัยเสี่ยงสําคัญต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนของ 
นักลงทุนต่างชาติ คือ ช่วงเวลาและขนาดของการปรับลด
ปริมาณการซื้อสินทรัพย์ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในระยะ
ต่อไป ซึ่งขึ้นอยู่กับแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ รวมทั้ ง
ข้อตกลงเกี่ยวกับเพดานหนี้สาธารณะที่จําเป็นต้องได้รับ 
ความเห็นชอบตามกําหนดเวลาใหม่  

สําหรับตลาดการเงินไทย นอกจากปัจจัยดังกล่าวแล้ว 
ยังมีปัจจัยเสี่ยงภายในประเทศที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด  
ทั้งแนวโน้มเศรษฐกิจและความไม่แน่นอนทางการเมืองที่ 
อาจบั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุน และส่งผลกระทบต่อ
บรรยากาศการลงทุนในประเทศ 

 อย่างไรก็ดี  คาดว่าตลาดการเงินไทยจะปรับตัว 
อย่างค่อยเป็นค่อยไปและสามารถรองรับความผันผวนจาก
ภาวะเงินทุนไหลออกได้ เนื่องจากระดับเงินสํารองระหว่าง
ประเทศยังคงแข็งแกร่ ง อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวได้ 
อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่าในอดีต และการบริหารความ
เสี่ยงที่ดีของสถาบันการเงินในปัจจุบัน ทั้งนี้ การดําเนิน
น โ ยบ าย เศ รษฐกิ จ มหภ าคที่ เ ห ม า ะ สมจ ะ ช่ ว ย เพิ่ ม 
ความน่าเชื่อถือและความมั่นใจแก่นักลงทุนต่างชาติ รวมทั้ง
ช่วยลดความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายได้ (รายละเอียด
ในบทความ 2)   
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บทความ 2 : QE Tapering และเงินทุนเคลื่อนย้ายในตลาดการเงินไทย 
 ตั้งแต่ช่วงปลายปี 2551 ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Developed Markets : DM) 
หลายแห่งมีการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจนอัตราดอกเบี้ยลดลงใกล้ระดับศูนย์ รวมทั้งได้ด าเนิน
มาตรการ Unconventional อย่างต่อเนื่องเพื่ออัดฉีดเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจโดยตรงและช่วยกระตุ้น
ระบบเศรษฐกิจที่อยู่ในภาวะถดถอยจากวิกฤตการเงินโลกครั้งล่าสุด ทั้งนี้ ปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นและการปรับ
ลดลงของอัตราผลตอบแทนใน DM ส่งผลให้มีเงินทุนไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets : EM) 
เป็นจ านวนมาก  โดยตั้งแต่ปลายปี 2551 จนถึงปัจจุบัน ธนาคารกลางสหรัฐฯ เพียงแห่งเดียวด าเนินมาตรการ
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing : QE) แล้ว 3 ครั้ง ผ่านการซื้อ Agency Mortgage-backed 
Securities, Agency Debts และพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ รวมเป็นจ านวนกว่า 3.5 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ.1  
สภาพคล่องที่ไหลเข้าสู่ตลาดการเงินเป็นจ านวนมากนี้ท าให้
อัตราผลตอบแทนใน DM ปรับลดลง นักลงทุนจึงหันมา
ลงทุนในสินทรัพย์ของประเทศ EM ที่ให้อัตราผลตอบแทน
สูงกว่าโดยเปรียบเทียบ  

นอกจากนี้  การที่ เศรษฐกิจประเทศ DM ยังไม่ 
ฟื้นตัวชัดเจน ขณะที่พื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ EM 
แข็งแกร่งกว่า ท าให้มีเงินทุนไหลเข้าประเทศ EM อย่าง
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะเอเชียและลาตินอเมริกา (ภาพที่ 1) ส่งผล
ให้เงินสกุลท้องถิ่นแข็งค่าขึ้น ดัชนีตลาดหลักทรัพย์และราคา
สินทรัพย์ของประเทศในภูมิภาคเพิ่มสูงขึ้น  ส าหรับกรณีของไทย ตั้งแต่ต้นปี 2552-เดือนเมษายน 2556 มีเงินทุน
ไหลเข้าตลาดการเงินสุทธิ 31 พันล้านดอลลาร์ สรอ.2 ส่วนหนึ่งเป็นผลจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่อยู่ในเกณฑ์ดี  

การคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์  (QE Tapering) ในระยะ 
อันใกล้ ท าให้เกิดความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจการเงินทั้งในประเทศ DM และ EM โดยมี
เงินทุนไหลออกจากตลาดการเงินประเทศ EM อย่างรวดเร็ว  ทั้งนี้ ในช่วงกลางปี 2556 ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ส่งสัญญาณว่าอาจทยอยลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ตามมาตรการ QE3 ลง หากการจ้างงานภาคเอกชนและ
อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นอย่างชัดเจนและยั่งยืน3  นักลงทุนจึงมีความกังวลเกี่ยวกับการลดลงของ
สภาพคล่องในระบบการเงินโลก และผลกระทบต่อเนื่องถึงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศหลักอื่นๆ รวมทั้ง
แนวโน้มการขยายตัวของประเทศ EM บางประเทศที่ปัจจัยพื้นฐานเริ่มอ่อนแอลง  ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ได้ปรับเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 2 ปี ตามการคาดการณ์ QE Tapering ส่งผลให้นักลงทุน
ลดการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงในประเทศ EM จึงมีเงินทุนไหลออกจากตลาดการเงินเป็นจ านวนมากตลอด
ช่วงไตรมาส 3 ของปี 2556 

                                                 
1  มาตรการ QE1 (ธันวาคม 2551–มีนาคม 2553) QE2 (พฤษภาคม 2553–มิถุนายน 2554)  และ QE3 (ตั้งแต่กันยายน 2555 เป็นต้นมา) นอกจากน้ี 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังได้ด าเนินมาตรการ Operation Twist ระหว่างช่วง QE2 และ QE3 โดยการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 667 พันล้านดอลลาร์ สรอ. 
ขณะเดียวกันก็ขายพันธบัตรระยะส้ันในจ านวนที่เท่ากัน เพื่อช่วยให้อัตราดอกเบี้ยระยะกลางและยาวลดต่ าลงเพื่อกระตุ้นการลงทุนและการบริโภค  

2  การลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์และตลาดพันธบัตร (ไม่รวมเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ กองทุนโครงสร้างพื้นฐานและอ่ืนๆ) 
3  แถลงการณ์นโยบายการเงิน เมื่อวันที่ 22 พฤษภาคม 2556 ของประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ  

ภาพที่ 1 เงินทุนเคลื่อนย้ายสะสมในตลาดการเงนิประเทศ EM 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : EPFR Global 
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ตลาดการเงินไทยเผชิญกับความผันผวนจากเงินทุนไหลออกเช่นเดียวกับตลาดอื่นๆ ในภูมิภาค 
ตั้งแต่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มส่งสัญญาณ QE Tapering ในช่วงกลางปี ตลาดการเงินไทยมีความผันผวน
เพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนจากความไม่แน่นอนของขนาดและระยะเวลาในการปรับลดการผ่อนคลายเชิงปริมาณของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยนักลงทุนต่างชาติขายสินทรัพย์ไทย ส่งผลให้เงินทุนไหลออกจากตลาดหลักทรัพย์
และตลาดพันธบัตรไทยจ านวนมาก กดดันให้ราคาหุ้นและพันธบัตรไทยปรับลดลง รวมทั้งเงินบาทปรับอ่อนค่า
ลง ซึ่งเกิดกับตลาดการเงินอื่นในภูมิภาคเช่นกัน แต่ผลกระทบที่เกิดขึ้นมากน้อยต่างกันตามปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจและมาตรการของทางการในแต่ละประเทศเป็นส าคัญ (ภาพที่ 2 และ 3) 

แม้ การประกาศของ Federal Open Market 
Committee (FOMC) เมื่อวันที่  18 ธันวาคม 2556 ที่จะ
เริ่มท า QE Tapering ในเดือนมกราคม 2557 4 ไม่ท าให้
ตลาดการเงินไทยผันผวนมากนัก เนื่องจากนักลงทุนส่วน
หนึ่งได้คาดการณ์และปรับลดน้ าหนักการลงทุนไปบ้างแล้ว 
กอปรกับปัจจัยทางการเมืองในประเทศที่กดดันบรรยากาศ
การลงทุนค่อนข้างมากตั้งแต่ช่วงกลางไตรมาส 4 ปี 2556 
ส่งผลให้นักลงทุนทยอยปรับลดการถือครองสินทรัพย์ไทย
ลงก่อนการประกาศลดวงเงิน QE  แต่ในระยะต่อไป 
เงินทุนอาจไหลออกเพิ่มขึ้น ท าให้ราคาสินทรัพย์รวมทั้ง
ค่าเงินบาทลดลงและมีความผันผวนได้อีกหากช่วงเวลาและ
ขนาดของการปรับลดปริมาณซื้อสินทรัพย์ของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ไม่เป็นไปตามความคาดหมายของนักลงทุน 
อย่างไรก็ดี คาดว่าตลาดการเงินไทยจะมีการปรับตัวอย่าง
คอ่ยเป็นค่อยไป และสามารถรองรับผลกระทบของเงินทุน
ไหลออกที่เกิดจาก QE Tapering ได้ เนื่องจาก (1) เงิน
ส ารองระหว่างประเทศของไทยในปัจจุบันอยู่ในระดับสูง 
และเพียงพอต่อการช าระหนี้ต่างประเทศระยะสั้น (2) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Managed Float ท าให้
ค่าเงินบาทมีความยืดหยุ่นและสามารถปรับตัวสะท้อนปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ และ (3) สถาบันการเงินไทยมีการบริหารความเสี่ยงที่ดีและการก ากับดูแลเป็นไปตามมาตรฐานสากล   

อนึ่ง ขนาดของเงินทุนไหลออกยังขึ้นอยู่กับปัจจัยภายในประเทศเป็นส าคัญ อาทิ แนวโน้มการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ ความน่าเชื่อถือของการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค การรักษาบรรยากาศการลงทุน และการ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานอย่างต่อเนื่อง โดยปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน ซึ่งปัจจัยใน
ประเทศที่ดีจะช่วยลดความรุนแรงของภาวะเงินทุนไหลออกและผลกระทบต่อตลาดการเงินไทยได้ในระดับหนึ่ง  

                                                 
4  การประชุม Federal Open Market Committee (FOMC) เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2556 ประกาศท า Tapering มูลค่า 10 พันล้านดอลลาร์ สรอ.  
เหลือปริมาณการซ้ือรวม 75 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ต่อเดือน โดยเป็นการปรับลดการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล และ Mortgage-backed security (MBS) 
อย่างละ 5 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ซ่ึงจะเร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม 2557 เป็นต้นไป โดย FOMC มองว่า การจ้างงาน การใช้จ่ายของภาคครัวเรือนและ 
การลงทุนภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้นมาก ขณะที่การฟื้นตัวในตลาดที่อยู่อาศัยชะลอตัวบ้างในช่วงเดือนที่ผ่านมา โดยอัตราเงินเฟ้อที่ยังต่ ากว่าระดับเป้าหมายที่ 
ร้อยละ 2 ยังเป็นความเส่ียงที่ส าคัญต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ี หากเศรษฐกิจยังคงขยายตัวดีต่อเน่ือง FOMC ก็พร้อมที่จะปรับลดการซ้ือพันธบัตร
ต่อเน่ืองในการประชุมคร้ังถัดไป  

ภาพที่ 2 การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินในปี 2556 (%) 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Reuters 
 
 
 

ภาพที่ 3 การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 
พันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี ในปี 2556 (bps) 
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2.2 เศรษฐกิจในประเทศ 
ตั้งแต่ต้นปี 2556 เศรษฐกิจไทยขยายตัวชะลอลงโดย

ล าดับหลังจากที่ เร่ ง ขึ้ นในปีก่อนตามการใช้จ่ ายของ
ภาคเอกชนเพื่อซ่อมแซมความเสียหายจากมหาอุทกภัยในปี 
2554 ประกอบกับผลจากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย 
ของภาครัฐทยอยหมดลง ขณะที่อุปสงค์จากต่างประเทศ 
ที่ค่อยๆ ฟื้นตัวยังไม่ส่งผลดีต่อการส่งออกสินค้าไทยมากนัก 
ส่วนหน่ึงเ น่ืองจากการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิต  
การสูญเสียความสามารถในการแข่งขันด้านราคาใน 
การส่งออกข้าว และข้อจ ากัดด้านโครงสร้างสินค้าส่งออกที่
ไม่สามารถตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี 
ได้ทันตามความต้องการของตลาดโลก (ภาพที่ 2.2.1) 

การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนขยายตัวชะลอลงตาม
ความต้องการซื้อสินค้าคงทนโดยเฉพาะยานยนต์ที่อยู่ในช่วง 
พักฐานหลังจากเร่งขึ้นมากจากมาตรการคืนภาษีรถยนต์ 
คันแรก ซึ่งมีส่วนท าให้หน้ีครัวเรือนสูงขึ้น ครัวเรือนจึงเพิ่ม
ความระมัดระวังในการใช้จ่าย ขณะเดียวกันสถาบันการเงิน
ได้เพิ่มความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อ  อย่างไรก็ดี  
การใช้จ่ายสินค้าในชีวิตประจ าวันยังขยายตัวได้ โดยมีปัจจัย
สนับสนุนจากการจ้ างงานที่อยู่ ในเกณฑ์ดีและรายได้ 
นอกภาคเกษตรที่เพิ่มขึ้นหลังการปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ าเป็น 
วันละ 300 บาททั่วประเทศ 

อุปสงค์จากต่างประเทศที่ค่อยๆ ฟื้นตัวและอุปสงค์ 
ในป ร ะ เทศที่ ข ย ายตั ว ช ะ ลอลง  ส่ ง ผล ให้ ก า ร ผลิ ต
ภาคอุตสาหกรรมหดตัวและการลงทุนภาคเอกชนบางส่วน
เลื่อนออกไป เน่ืองจากผู้ประกอบการไม่มีความจ าเป็นต้อง
ขยายก าลังการผลิตในช่วงอุปสงค์ชะลอตัว แม้ในภาพรวม 
ยังมีความต้องการลงทุนเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต
และทดแทนแรงงานที่ขาดแคลน ส าหรับการส่งออกบริการ
ยังแข็งแกร่งและขยายตัวต่อเน่ืองตามจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นในเกือบทุกภูมิภาคโดยเฉพาะจีนและ
รัสเซีย 

ภาพที่ 2.2.1  ที่มาของการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
ท่ีมา : ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาต ิ
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เศรษฐกิจการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ อัตราเงินเฟ้อ
อยู่ในระดับต่ํา (ภาพที่  2.2.2) เนื่องจากแรงกดดันด้าน 
อุปสงค์น้อยลง ขณะที่แรงกดดันด้านต้นทุนอยู่ในระดับต่ํา 
ทั้งนี้ การขึ้นค่าจ้างขั้นต่ําทั่วประเทศตั้งแต่ต้นปีไม่ได้ส่งผล
กระทบต่อการจ้างงานโดยรวมเนื่องจากตลาดแรงงาน
ค่อนข้างตึงตัว เห็นได้จากอัตราการว่างงานที่อยู่ในระดับต่ํา 
(ภาพที่ 2.2.3)    

เสถียรภาพด้านต่างประเทศโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี 
โดยฐานะเงินสํารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบ
กับมูลค่าการนําเข้าและหนี้ต่างประเทศระยะสั้น รวมทั้ง 
เพียงพอที่จะรองรับความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย  
แม้จะต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนในการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลกและนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรม
หลักตั้งแต่ต้นปี  

ในระยะข้างหน้า คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะค่อยๆ ขยายตัว
ดีขึ้นจากการส่งออกที่กลับมามีบทบาทในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจมากขึ้น และการบริโภคภาคเอกชนที่มีแนวโน้ม
ขยายตัวดีขึ้นเมื่อแรงถ่วงจากการพักฐานของการซื้อรถยนต์
ทยอยหมดไป โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการจ้างงานและ
รายได้ที่อยู่ในเกณฑ์ดี ประกอบกับนโยบายการคลังและ
นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายซึ่งเอื้อต่อการใช้จ่าย อย่างไรก็ดี 
ยังมีปัจจัยเสี่ยงที่อาจทําให้เศรษฐกิจไทยขยายตัวต่ํากว่า 
ที่คาดไว้ ทั้งจากปัจจัยภายในจากความล่าช้าของการใช้จ่าย
ของภาครัฐ รวมถึงความไม่แน่นอนทางการเมืองที่อาจส่งผล
กระทบต่อความเชื่อม่ันภาคเอกชน การบริโภคและการลงทุน
ในระยะต่อไป  และปัจจัยภายนอกจากการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลกที่ยังเปราะบาง รวมทั้งความผันผวนของเงินทุน
เคลื่อนย้ายและอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจกระทบต่อความเชื่อมั่น
ของภาคเอกชนและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ จึงต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิดต่อไป 

 

 

 

ภาพที่ 2.2.2  อัตราเงนิเฟ้อ 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ที่มา : กระทรวงพาณิชย์ 

ภาพที่ 2.2.3  อัตราการว่างงาน  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ที่มา : สํานักงานสถิติแห่งชาติ 
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2.3 ภาพรวมระบบธนาคารพาณิชย์ 
ในภาพรวมระบบธนาคารพาณิชย์มีเสถียรภาพ มีผล

กําไรอย่างต่อเนื่องส่งผลให้มีเงินกองทุนและเงินสํารองอยู่ใน
ระดับสูง ซึ่งช่วยให้ธนาคารพาณิชย์สามารถรองรับความเสี่ยง
ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตได้ โดยเฉพาะความเสี่ยงด้านเครดิต
ซึ่งเป็นความเสี่ยงหลักของระบบธนาคารพาณิชย์ไทยที่มี
สินเชื่อประมาณร้อยละ 70 ของสินทรัพย์รวม 

สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์เป็นแหล่งเงินทุนหลัก
ของภาคเอกชน แม้จะมีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ 
และตราสารทุนเพิ่มขึ้น (ตารางที่ 2.3.1) โดยสินเชื่อของ
ระบบธนาคารพาณิชย์เติบโตต่อเนื่องจากสินเชื่ออุปโภค
บริโภคและสินเชื่อวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) 
เป็นหลัก อย่างไรก็ดี จากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและ
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่ทยอยหมดลง ส่งผล
ให้การขยายตัวของสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์ใน 9 เดือน
แรกของปี 2556 ชะลอลง โดยในไตรมาส 3 ปี 2556 
ขยายตัวชะลอลงมาอยู่ที่ร้อยละ 11.6 จากระยะเดียวกัน 
ปีก่อน หลังจากที่ขยายตัวเร่งขึ้นต่อเนื่องในช่วงปี 2553–
2554 และเร่งตัวสูงสุดในไตรมาส 3 ปี 2554 ที่ร้อยละ 17.4 
(ภาพที่ 2.3.1)  

สินเชื่อธุรกิจ ซึ่งมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 70 ของ
สินเชื่อรวม ชะลอตัวต่อเนื่องที่ร้อยละ 9.9 จากระยะเดียวกัน
ปีก่อน โดยชะลอตัวในภาคธุรกิจการเงิน การก่อสร้างและ
การบริการ (ภาพที่ 2.3.2) สอดคล้องกับการอุปโภคบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชนที่ ช ะลอตัว เพื่ อรอประเมิน
สถานการณ์ทางเศรษฐกิจในช่วงต่อไป 

  

  

ตารางที่ 2.3.1   การระดมทนุของภาคเอกชน 
(พันล้านบาท) 

  
 ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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2556

ยอดคงค้างสินเชื่อ
ระบบ ธพ.

7,366 8,476 9,637 10,350

ตราสารหน้ีที่เพิ่มขึ้น 71.4 77.5 214.3 134.8
ตราสารทุนออกใหม่ 89.9 89.7 193.4 116.0

ภาพที่ 2.3.1  การขยายตัวของสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 2.3.2 ที่มาของการเติบโตสนิเชื่อธุรกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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การขยายตัวที่ชะลอลงของสินเชื่อธุรกิจ ส่วนใหญ่มา
จากการชะลอตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ซึ่งขยายตัว
ประมาณร้อยละ 5.0 ขณะที่การขยายตัวของสินเชื่อ SME 
ยังอยู่ในเกณฑ์ดีที่ร้อยละ 14.6 ทั้งนี้ ในช่วง 2-3 ปี ที่ผ่านมา 
สินเชื่อ SME ขยายตัวเร่งขึ้นมากจากการที่ธนาคารพาณิชย์
มุ่งขยายฐานลูกค้ากลุ่มนี้ หลังจากที่ธุรกิจขนาดใหญ่ส่วนหนึ่ง
หันไประดมทุนจากตลาดทุน   

ธนาคารพาณิชย์มีบทบาทในการสนับสนุนการท า
ธุรกิจในต่างประเทศของภาคเอกชนเพิ่มขึ้นหลังจากมี 
การขยายตัวของการค้าการลงทุนระหว่างประเทศ และการ 
ผ่อนคลายกฎเกณฑ์การน าเงินออกไปลงทุนต่างประเทศของ 
นักลงทุนไทย โดย ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 ระบบธนาคาร
พาณิชย์ให้สินเชื่อเพื่อสนับสนุนการค้าและการลงทุนระหว่าง
ประเทศประมาณ 913 พันล้านบาท7 เพิ่มขึ้นจากปี 2551 กว่า
เท่าตัว (ภาพที่ 2.3.3) อย่างไรก็ดี คิดเป็นร้อยละ 8.8 ของ
สินเชื่อรวม 

สินเชื่ออุปโภคบริโภค แม้จะยังขยายตัวในระดับสูง 
แต่ชะลอลงมากที่ร้อยละ 15.7 โดยชะลอลงในสินเชื่อ 
ทุกประเภท (ภาพที่ 2.3.4) ตามการบริโภคภาคเอกชนที่
ชะลอตัวจากความระมัดระวังในการใช้จ่ายของภาคครัวเรือน
และความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ 
หลังจากหนี้ภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้นมากจากผลของนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงก่อนหน้า   

ทั้งนี้ สินเชื่อรถยนต์ชะลอตัวลงมากสอดคล้องกับ
ยอดขายรถยนต์ที่เริ่มชะลอลงตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ 2556 
ภายหลังการเร่งส่งมอบรถยนต์ในโครงการคืนภาษีรถยนต์
คันแรก ส่วนสินเชื่อส่วนบุคคลชะลอตัวจากความต้องการ 
ใช้จ่ายเพื่อฟื้นฟูหลังน้ าท่วมที่หมดลงและความระมัดระวังใน
การก่อหนี้ของภาคครัวเรือน ขณะที่สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยยัง
ขยายตัวในระดับใกล้เคียงกับปีก่อนจากการเร่งท ารายการ

                                                        
7 ไม่ รวมสิน เชื่ อที่ เป็น เงินบ าทที่ ใ ห้ กับธุ ร กิ จ ไทยเพื่ อการลงทุน 
ในต่างประเทศและไม่รวมสินเชื่อเพื่อการค้าระหว่างประเทศ (Trade 
finance) 

ภาพที่ 2.3.3  เงินลงทนุในต่างประเทศของธุรกิจไทย 
และสินเชื่อที่เก่ียวข้อง 

 
    ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 

 
หมายเหตุ : * ข้อมูลเบื้องต้น    ** ไม่รวม Trade Finance 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ส่งเสริมการขายของทั้งผู้ประกอบการและธนาคารพาณิชย์
เพื่อปิดยอดในช่วงครึ่งปีหลัง 

คุณภาพสินเชื่อโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่เริ่มด้อยลง
ในสินเชื่ออุปโภคบริโภค  

คุณภาพสินเชื่อโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดีจากการบริหาร
ความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ที่ดีอย่างต่อเนื่อง โดย
สัดส่วนสินเชื่อไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ต่อสินเชื่อรวม
ลดลงอยู่ที่ร้อยละ 2.2 ในไตรมาส 3 ปี 2556 ขณะที่สัดส่วน
สินเชื่อจัดชั้นกล่าวถึงเป็นพิเศษ (SM) ทรงตัวอยู่ที่ร้อยละ 
2.2 (ภาพที่ 2.3.5) คุณภาพสินเชื่อธุรกิจอยู่ในเกณฑ์ดี โดย
สัดส่วน NPL และ SM ลดลงต่อเนื่องมาอยู่ที่ร้อยละ 2.2 
และร้อยละ 1.9 ตามลําดับ โดยสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่มี
คุณภาพดีกว่าสินเชื่อ SME (สัดส่วน NPL อยู่ที่ร้อยละ 1.2 
เทียบกับร้อยละ 3.4) ทั้งนี้ สินเชื่อ SME มีแนวโน้ม NPL 
เพิ่มขึ้นในภาคอุตสาหกรรมการผลิต และภาคการพาณิชย์จาก
ต้นทุนแรงงานที่สูงขึ้น และเศรษฐกิจที่ชะลอตัว คุณภาพ
สินเชื่ออุปโภคบริโภคเริ่มด้อยลงในปี 2556 โดย NPL และ 
SM มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นทั้งสินเชื่อรถยนต์ สินเชื่อบัตรเครดิต 
และสินเชื่อส่วนบุคคล ส่งผลให้สัดส่วน NPL และ SM ของ
สินเชื่ออุปโภคบริโภค ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่
ร้อยละ 2.2 และร้อยละ 3.2 ตามลําดับ 

ผลกระทบจากความผันผวนในตลาดการเงินต่อระบบ
ธนาคารพาณิชย์ต่ํา 

ในช่วงปี 2556 ความผันผวนในตลาดการเงินทั้งตลาด
ตราสารหนี้ ตราสารทุน และตลาดอัตราแลกเปลี่ยน มี
ผลกระทบต่อระบบธนาคารพาณิชย์ในวงจํากัด (ภาพที่ 
2.3.6) โดยธนาคารพาณิชย์มีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ประเภท
เพื่อค้าและเผื่อขายร้อยละ 13 ของสินทรัพย์รวม ทั้งนี้ ธปท. 
กํากับดูแลเงินลงทุนในหลักทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ 
อย่างใกล้ชิด ทั้งการดํารงเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยง
ด้านตลาดและการประเมินความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยใน
บัญชี เพื่ อการธนาคารตามหลัก เกณฑ์การกํ ากับดูแล
เงินกองทุนโดยทางการ 

ภาพที่ 2.3.6 สดัส่วนเงนิลงทุนในหลักทรัพย์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 2.3.5 คุณภาพสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ส าหรับผลกระทบจากตลาดเงินตราต่างประเทศ
ธนาคารพาณิชย์ทุกแห่งมีการด ารงฐานะเงินตราต่างประเทศ
สุทธิทั้งในและนอกงบดุลตามเกณฑ์ที่ ธปท. ก าหนด8 และ
ธนาคารพาณิชย์ไทยเน้นการท าธุรกรรมในประเทศเป็นหลัก 
โดยมีสินเชื่อสกุลเงินตราต่างประเทศร้อยละ 7.3 ของ
สินทรัพย์รวม ขณะที่หนี้สินสกุลเงินตราต่างประเทศร้อยละ 
8.1 (ภาพที่ 2.3.7) ท าให้ความต้องการสภาพคล่องเงินตรา
ต่างประเทศไม่มาก ทั้งนี้ ธุรกิจด้านต่างประเทศของธนาคาร
พาณิชย์ไทย ส่วนใหญ่เพื่อสนับสนุนการป้องกันความเสี่ยง
ของผู้ส่งออกและการค้าการลงทุนระหว่างประเทศเป็นส าคัญ  

เงินฝากยังเป็นแหล่งเงินทุนหลักของระบบธนาคาร
พาณิชย์ แม้จะมีการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างในช่วงที่ผ่านมา 

เงินฝากยังเป็นแหล่งเงินทุนหลักของระบบธนาคาร
พาณิชย์ โดยมีสัดส่วนร้อยละ 68.4 ของแหล่งเงินทุนทั้งสิ้น 
อย่างไรก็ดี  ในช่วง 2 ปีที่ผ่ านมา โครงสร้างเงินฝาก
เปลี่ยนแปลงไป โดยสัดส่วนเงินฝากบุคคลธรรมดา และเงินฝาก
กระแสรายวันและออมทรัพย์ลดลงต่อเนื่อง (ภาพที่ 2.3.8) 
แม้สินเชื่อจะชะลอตัวลงในปี 2556 แต่เงินฝากชะลอตัว
มากกว่า ท าให้สัดส่วนสินเชื่อต่อเงินฝากและตั๋วแลกเงิน 
(B/E) มีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง (ภาพที่ 2.3.9)   

 

 

 

 

 

  

                                                        
8 ธปท. ก าหนดหลักเกณฑ์การด ารงฐานะเงินตราต่างประเทศของธนาคาร
พาณิชย์ (ประกาศที่ สนส. 74/2551) โดยก าหนดเพดานสูงสุดในการ
ด ารงฐานะเงินตราต่างประเทศสุทธิรายสกุลเงิน เมื่อเทียบเป็นสกุลเงิน
ดอลลาร์ สรอ. แล้ว เมื่อสิ้นวันหนึ่งๆ เป็นอัตราส่วนกับเงินกองทุน 
ไม่เกินกว่าร้อยละ 15 และการด ารงฐานะเงินตราต่างประเทศรวม 
ทุกสกุลเงินเป็นอัตราส่วนกับเงินกองทุนไม่เกินกว่าร้อยละ 20 

ภาพที่ 2.3.7 สนิทรัพย์และหนี้สนิสกุลเงนิตราต่างประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 2.3.8 สดัส่วนเงนิฝากกระแสรายวันและออมทรัพย์ 
และเงินฝากบุคคลธรรมดา 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 2.3.9 สนิเชื่อเงินฝากและเงนิกู้ยืม 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ธนาคารพาณิชย์มีความพร้อมรองรับความเสี่ยงและ
ความผันผวนในอนาคต  

ระบบธนาคารพาณิชย์ยังคงมีรายได้หลักจากรายได้
ดอกเบี้ยที่ร้อยละ 65 และมีรายได้จากค่าธรรมเนียมเพิ่มขึ้น
เป็นร้อยละ 20 ของรายได้รวม ส่วนหนึ่งเพื่อกระจาย 
ความเสี่ยงจากความผันผวนของเศรษฐกิจที่อาจกระทบต่อ
รายได้ดอกเบี้ย รวมทั้งการแข่งขันด้านดอกเบี้ยที่รุนแรงข้ึน  

ความสามารถในการหารายได้ที่ดีอย่างต่อเนื่องท าให้
ธนาคารพาณิชย์สามารถกันส ารองได้ในระดับสูงเพื่อรองรับ
ความผันผวนของเศรษฐกิจในอนาคต โดย ณ ไตรมาส 3 ปี 
2556 มีอัตราส่วนเงินส ารองที่มีอยู่ต่อส ารองพึงกันที่ร้อยละ 
167.4 ขณะที่ เ งินกองทุน เพิ่ มขึ้ นต่อ เนื่ อง อัตราส่ วน
เงินกองทุนทั้งสิ้นต่อสินทรัพย์เสี่ยงอยู่ที่ร้อยละ 16.5 และ
อัตราส่วนเงินกองทุนชั้นที่  1 อยู่ที่ร้อยละ 13.1 (ภาพที่ 
2.3.10) 

แนวโน้มความเสี่ยงในระยะต่อไป 
ภาพรวมของระบบธนาคารพาณิชย์ในระยะต่อไป คาดว่า

สินเชื่อจะขยายตัวชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
ความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า 
ตลอดจนความระมัดระวังของภาคครัวเรือนและธนาคาร
พาณิชย์หลังจากหนี้ภาคครัวเรือนเพิ่มสูงข้ึนมาก  

แม้ว่าคุณภาพสินเชื่อโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ควร
ติดตาม (1) คุณภาพสินเชื่ออุปโภคบริโภค เนื่องจากสินเชื่อ
มีการขยายตัวสูงในช่วงที่ผ่านมาและเริ่มเห็นสัดส่วน NPL 
และ SM เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ ในภาวะการเงินที่ยังผ่อนคลาย
และการแข่งขันในตลาดสินเชื่ออุปโภคบริโภคที่สูงขึ้น  
จึงควรติดตามมาตรฐานการให้สินเชื่ออย่างใกล้ชิด และ  
(2) คุณภาพสินเชื่อ SME โดยเฉพาะธุรกิจขนาดเล็กที่มี
ความอ่อนไหวต่อปัจจัยทั้งภายในและนอกประเทศ อาทิ 
ค่าเงินที่ผันผวน และภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า  

 

  

ภาพที่ 2.3.10 เงินกองทุนและเงนิส ารอง 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

หมายเหตุ : เริ่มใช้เกณฑ์ Basel III  ในปี 2556 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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บทความ 3 : สินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ของระบบธนาคารพาณิชย์ 

ในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา อสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารชุดขยายตัวค่อนข้างสูง ทั้งในบริเวณโดยรอบระบบ
ขนส่งมวลชนในกรุงเทพมหานครและตามหัวเมืองใหญ่ ขณะที่บ้านแนวราบมีการขยายตัวบ้างหลังจากที่ชะลอ 
ลงมากหลังน้้าท่วม ส่งผลให้ตลาดสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยสถาบันการเงินที่ให้
สินเชื่อหลักยังคงเป็นธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจในสัดส่วนร้อยละ 68 และร้อยละ 32 ตามล้าดับ 

 สินเชื่อที่เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ของระบบธนาคารพาณิชย์ 

ธนาคารพาณิชย์มีการให้สินเชื่อแก่ภาคอสังหาริมทรัพย์  
2 ประเภท คือ 1) สินเชื่อที่ให้กับผู้ประกอบการเพื่อก่อสร้างที่อยู่
อ าศั ย  ( Pre-finance)  และ  2 )  สิ น เชื่ อที่ ใ ห้กั บผู้ บ ริ โภค 
เพื่อซื้อที่อยู่อาศัย (Post-finance) โดยสินเชื่อทั้ง 2 ประเภทมี
การขยายตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะสินเชื่ออาคารชุดที่มีการขยายตัว
ในระดับสูง เนื่องจากความต้องการซื้ออาคารชุดใกล้ระบบขนส่ง
มวลชนที่ เพิ่มขึ้น ส่วนหนึ่งเกิดจากโครงสร้างประชากรที่มี 
วัยท้างานจ้านวนมาก กอปรกับการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม
ผู้บริโภคที่นิยมอาศัยเป็นครอบครัวเดี่ยวและผลของน้้าท่วมใน 
ปี  2554 (ภาพที่  1 )  รวมถึ งการลงทุนสร้ างอาคารชุด 
ตามหัวเมืองใหญ่เพื่อรองรับการขยายธุรกิจหลังการจัดตั้ง
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในปี 2558  

1. สินเชื่อ Pre-finance 

ตั้ งแต่ ปี  2554 เป็นต้ นมา สิ นเชื่ อ  Pre-finance  
ส่วนใหญ่เน้นไปที่อาคารชุดมากขึ้น ปัจจุบันขยายตัวร้อยละ 24.3 
(สัดส่วนร้อยละ 0.9 ของสินเชื่อรวม) ซึ่งเป็นการขยายตัวใน
ระดับสูงแม้ว่าจะชะลอลงจากปีก่อน (ภาพที่ 2) โดยผู้ประกอบการ
เน้นการพัฒนาอาคารชุดตามแนวรถไฟฟ้าเพื่อตอบสนองความ
ต้องการของผู้บริโภค ส้าหรับสินเชื่อเพื่อก่อสร้างบ้านจัดสรร 
(สัดส่วนร้อยละ1.5 ของสินเช่ือรวม) ขยายตัวเร่งขึ้นตั้งแต่ต้นปี 
2556 โดยกลับมาขยายตัวในระดับใกล้เคียงกับช่วงปี 2554 ก่อน
น้้าท่วม  ทั้งนี้ ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่เป็นผู้เล่นหลักในตลาด
สินเชื่อ Pre-finance โดยมีส่วนแบ่งตลาดกว่าร้อยละ 60  

ในด้านการระดมทุนของผู้ประกอบการรายใหญ่พบว่า ส่วนของผู้ถือหุ้นมีสัดส่วนมากที่สุดที่ร้อยละ 45 
ขณะที่การระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้เพิ่มข้ึนมากในช่วง 3-4 ปีที่ผ่านมา จากร้อยละ 12 ของแหล่งเงินทุนทั้งสิ้น
ในปี 2552 เป็นร้อยละ 19  แม้ว่าธนาคารพาณิชย์จะไม่ใช่แหล่งระดมทุนหลักแต่ยังคงมีบทบาทส้าคัญ  โดย
สินเชื่อมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 20  
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ภาพที่ 1 สินเชื่อ Pre- และ Post-finance  

 
 
 
 
 
 
 

 
 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
 
 

ภาพที่ 2 สินเชื่อ Pre-finance  

 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ค ุณภ าพส ิน เ ชื ่อ  Pre-finance อยู ่ใ น เ กณฑ ์ดี 
สัดส่วน NPL ของสินเชื่อบ้านจัดสรรและอาคารชุดลดลง
ต่อเนื่องอยู่ที่ร้อยละ 4.7 และร้อยละ 1.9 ตามล าดับ แม้ว่า
จะเริ่มเห็นสัญญาณการผิดนัดช าระหนี ้ (SM) เพิ่มขึ้นใน
อาคารชุด (ภาพที ่ 3)  ทั ้งนี ้ หากไม่มีอุปสงค์ที ่แท้จริง 
ตามคาดหรืออุปสงค์ลดลงจากเศรษฐกิจชะลอตัว ก็อาจ
ส่งผลต่อคุณภาพสินเช่ืออาคารชุดได้ 

2. สินเชื่อ Post-finance 

สินเช่ือ Post-finance ฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องภายหลัง
น้ าท่วมในปี 2554 โดยเฉพาะสินเช่ือเพ่ือซื้ออาคารชุด (สัดส่วน
ร้อยละ 1.8 ของสินเช่ือรวม) ซึ่งมีการขยายตัวสูงอย่างต่อเนือ่ง 
โดยขยายตัวเฉลี่ยกว่าร้อยละ 20 ตั้งแต่ปี 2554 (ภาพที่ 4) 
สาเหตุส าคัญมาจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างและ
พฤติกรรมผู้บริโภค ประกอบกับความต้องการอาคารชุดที่
เพ่ิมข้ึนภายหลังน้ าท่วม ขณะที่สินเช่ือเพ่ือซื้อบ้านจัดสรร 
(สัดส่วนร้อยละ 10.4 ของสินเช่ือรวม) ขยายตัวค่อนข้างคงที่
เฉลี่ยร้อยละ 9.4 ตั้งแต่ปี 2554 ทั้ งนี้  ธนาคารพาณิชย์ 
ขนาดใหญ่มีส่วนแบ่งตลาดกว่าร้อยละ 50 

ด้านมาตรฐานการให้สินเช่ือ หลังจากที่ ธปท. บังคับ
ใช้เกณฑ์สัดส่วนเงินให้สินเช่ือต่อมูลค่าหลักประกัน (Loan to 
Value : LTV) ส าหรับสินเช่ือเพ่ือที่อยู่อาศัยแนวสูงตั้งแต่วันที ่
1 มกราคม 2554 และแนวราบตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2556 
พบว่าสินเช่ือที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่มีค่าเฉลี่ย LTV ลดลงไปบา้ง 
อย่างไรก็ดี ภาวะการแข่งขันที่รุนแรงในตลาดสินเช่ือที่อยูอ่าศยั
ท าให้ค่าเฉลี่ย LTV ของที่อยู่อาศัยแนวสูงเ ร่ิมมีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึน ซึ่ง ธปท. ได้ติดตามและตรวจสอบมาตรฐานการให้
สินเช่ือดังกล่าวอย่างใกล้ชิด และได้สื่อสารให้ธนาคารพาณิชย์
เพ่ิมความระมัดระวังในการอนุมัติสินเช่ือ รวมทั้งให้เปิดเผย
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงตลอดอายุสัญญาเงินกู้ยืมเพ่ือประโยชน์
ในการตัดสินใจของผู้บริโภค 

คุณภาพสินเช่ือ Post-finance โดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี 
โดยสัดส่วน NPL และ SM ส าหรับอาคารชุดลดลงมาอยู่ที่
ร้อยละ 1.1 และร้อยละ 0.7 ตามล าดับ ขณะที่สัดส่วน NPL
และ SM ของบ้านจัดสรรเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเป็นร้อยละ 2.6 และ
ร้อยละ 1.6 ตามล าดับ (ภาพที่ 5) 
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ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

2551 2552 2553 2554 2555 ก.ย. 
2556

2551 2552 2553 2554 2555 ก.ย. 
2556

NPL SM

  ต่อสินเชื่อ

บ้านจัดสรร อาคารชุด

6.3
4.7

1.41.4

3.3

1.91.9

5.0

ภาพที่ 4 สินเชือ่ Post-Finance 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
 

 สนิเช่ือบ้านจัดสรร   สนิเช่ืออาคารชุด 

การขยายตัวของสนิเช่ือบ้านจัดสรร การขยายตัวของสนิเช่ืออาคารชุด 

ภาพที่ 5  NPL และ SM ของสินเชือ่ Post-Finance  

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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บทความ 4 : การเติบโตของสินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ในช่วงปี 2555–2556 

สินเช่ืออุปโภคบริโภคเติบโตอย่างต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา โดยสินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์เป็นตัวขับเคลื่อน
หลักจากผลของมาตรการคืนภาษีรถยนต์คันแรก1 ท าให้สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ขยายตัวอย่างก้าวกระโดดในปี 
2555 อย่างไรก็ตาม สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์เร่ิมชะลอตัวกลับเข้าสู่ภาวะปกติ เมื่อมาตรการดังกล่าวสิ้นสุดลง 

1. ยอดจ าหน่ายรถยนตเ์พ่ิมข้ึนเกือบเท่าตัวในปี 2555     

ก่อนปี 2555 ยอดจ าหน่ายรถยนต์ใหม่เฉลี่ยอยู่ที่ปีละ 
8 แสนคัน แต่จากการกระตุ้นของมาตรการภาครัฐท าให้ 
ยอดจ าหน่ายรถยนต์ในปี 2555 เพ่ิมข้ึนเป็น 1.4 ล้านคัน หรือ
เกือบ 2 เท่า และใน 9 เดือนแรกของปี 2556 ยังมียอดจ าหน่าย
รถยนต์ใหม่ 1 ล้านคัน เนื่องจากมีการส่งมอบรถยนต์ที่ค้างจอง
ในโครงการรถคันแรก 

2. สินเช่ือเช่าซื้อรถยนตเ์พ่ิมข้ึนมากตามยอดจ าหน่ายรถ 

ยอดจ าหน่ายรถที่เพ่ิมข้ึนมากในช่วงปี 2555 ต่อเนื่องถึงเดือนกันยายน 2556 ส่งผลให้สินเช่ือเช่าซื้อ
รถยนต์ของระบบธนาคารพาณิชย์และบริษัทในเครือเพ่ิมข้ึนมากเช่นกัน โดย ณ ธันวาคม 2555 ขยายตัวสูงถึง 
ร้อยละ 38.8 จากช่วงเดียวกันปีก่อน และขยายตัวสูงสุดในเดือนมกราคม 2556 ที่ร้อยละ 42.5 ซึ่งเป็นช่วงที่มี 
การส่งมอบรถมากที่สุด (ภาพที่ 1) ท าให้ยอดคงค้างสินเช่ือ ณ กันยายน 2556 เพ่ิมข้ึนเป็น 1.38 ล้านล้านบาทและ
สัดส่วนของสินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ต่อสินเช่ือรวมเพ่ิมจากร้อยละ 10 ณ ธันวาคม 2554 เป็นร้อยละ 13  ทั้งนี้ หาก
แยกสินเช่ือตามประเภทรถพบว่า มีสัดส่วนสินเช่ือ รถใหม่ : รถคันแรก : รถมือสอง : รถแลกเงิน2 เท่ากับ 49 : 17 
: 25 : 9 (ภาพที่ 2) 

อย่างไรก็ดี ตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ 2556 สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์เร่ิมเติบโตในอัตราที่ชะลอลง 
เนื่องจากมีการทยอยส่งมอบรถไปมากแล้วก่อนหน้า ซึ่งสะท้อนถึงตลาดที่ก าลังปรับตัวเข้าสู่ภาวะปกติ 

                                                
1 เง่ือนไขโครงการคืนภาษรีถยนต์คันแรก คือ ผู้ซื้อต้องมีอายุ 21 ปีขึ้นไปและไม่เคยซื้อรถยนต์มาก่อน โดยรถยนต์ที่เข้าเง่ือนไขต้องเป็น
รถยนต์ใหม่ ราคาไม่เกิน 1,000,000 บาท กรณีรถยนต์น่ังต้องมีขนาดความจุกระบอกสูบไม่เกิน 1,500 ซีซี ส่วนรถกระบะไม่จ ากัดซีซี 
โดยต้องซื้อหรือจองต้ังแต่วันที่ 16 กันยายน 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 และผู้ซื้อต้องครอบครองรถยนต์ไม่น้อยกว่า 5 ปี แต่
การจ่ายเงินคืนจะจ่ายให้เมื่อครอบครองรถยนต์ 1 ปีไปแล้ว (เริ่มจ่ายต้ังแต่วันที่ 1 ตุลาคม 2555) 

2  สินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภคส่วนบุคคลโดยมีรถยนต์เป็นหลักประกัน 

ปี ยอดจ าหน่ายรถ  คัน ยอดสินเชื่อเช่าซื้อที่เพิ่มขึ้น 
 ล้านบาท 

                    

                    

                      

  เดือน                       

ที่มา : บริษัทโตโยต้า

รถใหม่ 
   

รถคันแรก 
   

รถมือสอง 
   

รถแลกเงิน 
  

ภาพที่ 1  อัตราการเติบโตของสนิเชื่อรถยนต์ของธนาคารพาณิชย์และบรษิัทในเครือ 

 
หมายเหตุ : *รวมสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย รถยนต์และอ่ืนๆ   
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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3. คุณภาพสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ยงัไมน่่าเป็นหว่ง แต่ควรติดตามใกล้ชิด  

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2556 สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์มีสัดส่วน NPL ร้อยละ 1.76 (ภาพที่ 3) ซึ่ง 
ต่ ากว่า NPL ของสินเช่ืออุปโภคบริโภคที่ร้อยละ 2.15 ทั้งนี้ จากการติดตามของ ธปท. ในช่วงที่มีการปล่อยสนิเช่ือ
เช่าซื้อรถยนต์จ านวนมาก พบว่าธนาคารพาณิชย์ยังปฏิบัติตามข้ันตอนการอนุมัติสินเช่ือที่ก าหนด ไม่ได้ผ่อนคลาย
เกณฑ์ภายในเกินกว่ามาตรฐานข้ันต่ าที่ตั้งไว้ และมีกระบวนการติดตามแก้ไขสินเช่ือที่มีปัญหาอย่างรวดเร็ว  

หากพิจารณาคุณภาพสินเช่ือที่ให้แก่รถคันแรก
จนถึง 9 เดือนแรกของปี 2556 พบว่ามี NPL อยู่ใน
ระดับต่ ามากเพียงร้อยละ 0.3 ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก
ข้อก าหนดของมาตรการที่ต้องครอบครองรถ 1 ปี จึงจะ
ได้รับคืนภาษี ซึ่งช่วยป้องกันหนี้เสียได้มาก เพราะจาก
สถิติที่ผ่านมา หนี้เสียของสินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ส่วนใหญ่
มักเกิดข้ึนภายใน 1 ปีแรก อีกทั้ง ข้อก าหนดของธนาคาร
พาณิชย์ที่ต้องมีเงินดาวน์ประมาณร้อยละ 20 ท าให้เมื่อ
ผ่อนครบ 1 ปี ก็เสมือนจ่ายไปแล้วร้อยละ 36 และเมื่อ
ได้รับคืนเงินภาษีรถยนต์คันแรกก็สามารถน ามาผ่อนต่อ
ในปีที่ 2 ได้ เท่ากับจ่ายไปแล้วกว่าร้อยละ 50 โอกาสที่ลูกค้าจะทิ้งรถจึงมีน้อย อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงในระบบ
อาจยังมีอยู่ในกรณีที่บริษัทลิสซิ่งให้สินเช่ือกับลูกค้าโดยไม่ก าหนดให้วางเงินดาวน์ 

แม้สัดส่วน NPL ของสินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์อยู่ในระดับต่ า แต่ ธปท. ยังคงติดตามคุณภาพสินเช่ือ 
เช่าซื้อรถยนต์อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะสินเช่ือเช่าซื้อรถมือสองและสินเช่ือรถคันแรกหลังได้รับคืนเงินภาษีแล้ว 

4. สินเช่ือที่ใหแ้ก่ผู้จดัจ าหน่ายรถยนต์ (Dealer) มีสดัสว่นไมสู่งและคุณภาพไม่น่าเป็นหว่ง  

แม้มาตรการคืนภาษีรถยนต์คันแรกท าให้มียอดจองรถจ านวนมาก แต่ก็มีลูกค้าทิ้งใบจองประมาณ 
1.4 แสนราย หรือร้อยละ 12 ของผู้ใช้สิทธิรถคันแรก3 สาเหตุส าคัญเกิดจากลูกค้ากลุ่มนี้จองรถไว้กับ Dealer 
หลายแห่ง หรือเมื่อประเมินภายหลังแล้วพบว่าไม่มีความสามารถในการผ่อนช าระ อย่างไรก็ดี จากการติดตาม
ผลกระทบของการทิ้งใบจองพบว่ามีไม่มากนัก เนื่องจาก Dealer มีรายการส่งเสริมการขายอย่างต่อเนื่องเพ่ือ
ระบายรถที่ยังค้างอยู่  และหากพิจารณาถึงผลกระทบต่อสถาบันการเงิน พบว่าสินเช่ือที่ให้แก่ Dealer มีสัดส่วน 
ไม่สูง โดยมียอดคงค้าง 2.6 แสนล้านบาทหรือร้อยละ 2.4 ของสินเช่ือรวม และคุณภาพไม่น่าเป็นห่วง โดย
สัดส่วน NPL ทรงตัวอยู่ในระดับต่ าที่ร้อยละ 1.72 

5. ประมาณการสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ของไตรมาส 4 ปี 2556 คาดว่าจะกลับมาเติบโตในอตัราปกต ิ

ตลาดรถยนต์ในไตรมาส 4 ปี 2556 มีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่องกลับมาสู่ระดับปกติ โดยยอดขายรถยนต์
ทั้งปีจะอยู่ที่ประมาณ 1.3 ล้านคัน ลดลงจากปี 2555 เกือบร้อยละ 10 (ที่มา บริษัท โตโยต้า) อัตราการเติบโตของ
สินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ทั้งปี 2556 คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณร้อยละ 17 ใกล้เคียงกับอัตราการเติบโตของสินเช่ือเช่าซื้อ
รถยนต์ก่อนมีมาตรการคืนภาษีรถยนต์คันแรก 

                                                
3  ข้อมูลสถานะโครงการคืนภาษรีถยนต์คันแรกจากกรมสรรพสามิต ณ วันที่ 16 ตุลาคม 2556 ระบุว่า ต้ังแต่ด าเนินโครงการมีผู้ใช้สิทธิ 
รถคันแรก 1,250,208 ราย หรือ 91,561 ล้านบาท ในจ านวนน้ีมีผู้ที่ยังไม่ไปรับรถ 144,610 ราย หรือร้อยละ 11.6 ของผู้ใช้สิทธิรถคันแรก 

ภาพที่ 3  NPL ของสินเชือ่เช่าซือ้รถยนต์ 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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บทที่ 3 เศรษฐกิจรายสาขา 

3.1 ภาคครัวเรือน 
เสถียรภาพภาคครัวเรือนโดยรวมในปี 2556 ปรับดีขึ้น 

เนื่องจากหนี้ภาคครัวเรือนชะลอตัวลง ขณะเดียวกัน 
ภาคครัวเรือนมีความระมัดระวังในการใช้จ่ายและการก่อหนี้ใหม่ 
ประกอบกับรายได้และการมีงานท ายังอยู่ในระดับสูง สะท้อน
จากรายได้ที่แท้จริงเฉลี่ยของผู้มีงานท าทั้งในและนอก 
ภาคเกษตรกรรมมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง (ภาพที่ 3.1.1) 
และอัตราการว่างงานยังทรงตัวในระดับต่ า อย่างไรก็ดี  
การขยายตัวของหนี้ภาคครัวเรือนยังอยู่ในระดับสูงและภาระหนี้
ที่มีอยู่ มาก ยังเป็นประเด็นความเสี่ยงต่อ เสถียรภาพ 
ภาคครัวเรือน ซึ่งการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทยอาจส่งผล
กระทบต่อรายได้และความสามารถในการช าระหนี้ของ 
ภาคครัวเรือนในอนาคตได้ 

ในช่วงเวลากว่า 2 ปีที่ผ่านมา หนี้ภาคครัวเรือนเร่งขึ้นมาก
จากในอดีต โดยในช่วงปี 2554 ถึงป ี2555 หนี้ภาคครัวเรือน 
(เงินให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน) ขยายตัว
เฉลี่ยร้อยละ 16.8 เร่งตัวขึ้นจากร้อยละ 10.2 ในช่วงปี 2551 
ถึงปี 2553 โดย ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 หนี้ภาคครัวเรือน 
มียอดคงค้าง 9.5 ล้านล้านบาท 9 (ภาพที่  3 .1.2) และ 
มีแนวโน้มชะลอลงอย่างต่อเนื่องจากที่ขยายตัวสูงถึง 
ร้อยละ 18.3 ณ สิ้นปี 2555 เหลือร้อยละ 15.7 และร้อยละ 
14.0 ณ ไตรมาส 2 และ 3 ปี 2556 ตามล าดับ ส่วนหนึ่งจาก
ผลของมาตรการคืนภาษีรถยนต์คันแรกที่ทยอยหมดลง 
ประกอบกับภาคครัวเรือนเริ่มมีความระมัดระวังในการใช้จ่าย

                                                        
9  ส่วนใหญ่เป็นการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงิน 

เฉพาะกิจที่รับฝากเงิน (SFIs) คิดเป็นประมาณร้อยละ 42 และ 30 ของ
สินเชื่อภาคครัวเรือนทั้งหมด ตามล าดับ ขณะที่สินเชื่อของสหกรณ์ 
ออมทรัพย์ บริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอร์มีสัดส่วนประมาณ 
ร้อยละ 15 ของสินเชื่อภาคครัวเรือนทั้งหมด ส่วนที่เหลือเป็นสินเชื่อ
ของสถาบันการเงินอื่นๆ เช่น บริษัทบัตรเครดิต บริษัทประกันภัยและ
ประกันชีวิต บริษัทหลักทรัพย์ โรงรับจ าน า เป็นต้น 

ภาพที่ 3.1.1  รายได้ภาคครัวเรือน* 

หมายเหตุ : *รายได้ที่แท้จริงปรับฤดูกาล (ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 12 เดือน) 
ที่มา : ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดย 
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ภาพที่ 3.1.2 หนี้สนิภาคครัวเรือน* 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

หมายเหตุ : *เงินให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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และการก่อหนี้ หลั งจากที่ เ ร่ ง ไปมากในช่ วงก่อนหน้ า 
ขณะเดียวกันสถาบันการเงินมีความระมัดระวังในการปล่อย
สินเชื่อมากขึ้น สะท้อนจากจ านวนรายการสืบค้นประวัติผู้กู้
ในช่วง 3 ไตรมาสแรกที่เพิ่มขึ้นมากจากช่วงเดียวกันของ 
ปีก่อน (รายงานของบริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชาติ) สอดคล้อง
กับรายงานผลการส ารวจภาวะและแนวโน้มสินเชื่อของ ธปท. 
ที่พบว่า สถาบันการเงินมีความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ
อุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้นในไตรมาส 3 ปี 2556 โดยเฉพาะ
สินเชื่อส่วนบุคคลอื่น (รวมสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์) และจาก
ข้อมูลล่าสุดพบว่าสินเชื่อภาคครัวเรือนของธนาคารพาณิชย์
และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ (SFIs) ในช่วงไตรมาส 1-3  
ปี 2556 ชะลอตัวลงต่อเนื่องจากช่วงก่อนหน้า (ภาพที่ 3.1.3) 

อย่างไรก็ดี การขยายตัวของหนี้ภาคครัวเรือนยังอยู่
ในระดับสูง และมากกว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยมาก 
ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ภาคครัวเรือนต่อ GDP เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
จากร้อยละ 63 ณ สิ้นปี 2553 เป็นร้อยละ 77.3 ณ สิ้นปี 2555 
และร้อยละ 80.1 ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 ทั้งนี้ การเร่งตัวของ
หนี้ภาคครัวเรือนท าให้สภาพคล่องของภาคครัวเรือนลดลง 
สะท้อนจากสัดส่วนสินทรัพย์ทางการเงินต่อหนี้สินของภาค
ครัวเรือนที่ลดลงเหลือ 2.0 เท่า ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 
เทียบกับ 2.5 เท่า ณ สิ้นปี 2553 (ภาพที่ 3.1.4) สอดคล้อง
กับข้อมูลจากโครงการส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนของส านักงานสถิติแห่งชาติ (ค านวณโดย ธปท.) 
พบว่าสัดส่วนรายจ่ายในการช าระหนี้ต่อรายได้เฉลี่ยต่อเดือน
ของครัวเรือนในไตรมาส 1 ปี 2556 สูงขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 
33.8 จากร้อยละ 28.6 และร้อยละ 29.6 ในปี 2552 และ 
2554 ตามล าดับ  ภาระหนี้ที่สู งขึ้น เป็นปัจจัยเสี่ยงต่อ 
ภาคครัวเรือน หากเกิดเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิดและกระทบต่อ
รายได้ ( Income shock) โดยเฉพาะกลุ่มครัวเรือนที่มี
รายได้ต่ า ซึ่งมีภาระในการช าระหนี้ที่สูงกว่าครัวเรือนกลุ่มอื่น  

ความเสี่ ยงในระยะต่อไปคือ การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจที่อาจส่งผลต่อรายได้และความสามารถในการช าระ
หนี้ของภาคครัวเรือน ส าหรับแนวทางที่จะช่วยลดความเสี่ยง 
ได้แก่ การรณรงค์ส่งเสริมให้ภาคครัวเรือนมีวินัยในการออม

ภาพที่ 3.1.4 สดัส่วนสินทรัพย์ทางการเงินต่อหนี้สิน* 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ : *เงินให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงินต่างๆ  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 3.1.3 ที่มาของการเติบโตของสินเชื่อภาคครัวเรือน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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และให้ความรู้เกี่ยวกับการวางแผนทางการเงิน และภาครัฐ
ควรหลีกเลี่ยงการใช้นโยบายที่จะบั่นทอนวินัยการออมของ
ครัวเรือนหรือที่จะน าไปสู่การก่อหนี้เกินตัว  

3.2 ภาคอสังหาริมทรัพย์ 
ภาพรวมของภาคอสังหาริมทรัพย์ปี 2556 ปรับตัวดีขึ้น 

โดยลดความร้อนแรงลงจากช่วงปี 2555 ถึงต้นปี 2556 โดย
ความต้องการของผู้ซื้อชะลอลง ขณะที่ผู้ประกอบการและ
สถาบันการเงินมีความระมัดระวังมากขึ้น ตั้งแต่ไตรมาส 2 
เป็นต้นมา  

ในปี 2556 ผู้ประกอบการมีการเปิดขายโครงการใหม่
เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปีที่แล้ว ตามการเปิดขายอาคารชุดที่
เพิ่มขึ้นมาก สอดคล้องกับความต้องการซื้ออาคารชุดที่ 
มากขึ้น ขณะที่ความต้องการบ้านเดี่ยวลดลง โดยในช่วง 9 
เดือนแรกของปี อาคารชุดเปิดขายใหม่เพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 
30.5 เทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน (ภาพที่ 3.2.1) ส่วนหนึ่ง
เพื่อตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคที่นิยมอยู่อาศัยใน
อาคารชุดมากขึ้น จากการเปลี่ยนวิถีชีวิตคนเมืองที่อยู่เป็น
ครอบครัวเดี่ยวมากขึ้นและการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง 
ได้แก่ การพัฒนาระบบขนส่งมวลชน และการเปลี่ยน
โครงสร้างประชากรที่มีคนวัยท างานมากข้ึน นอกจากนี้ ราคา
ที่ ดิ นในแถบกรุ ง เทพฯ ชั้ น ในปรับสู งขึ้ นจนไม่คุ้ มค่ า 
ต่อการลงทุนสร้างบ้านเดี่ยว อีกทั้งท าเลที่มีศักยภาพใน 
การพัฒนาโครงการบ้านแนวราบ อาทิ รังสิต บางบัวทอง 
ผู้ประกอบการยังคงกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงของการเกิด
อุทกภัย ท าให้ยอดเปิดโครงการบ้านเดี่ยวในปีนี้ชะลอลงไป
มากเหลือการขยายตัวจากปีก่อนเพียงร้อยละ 3.6 (ภาพที่ 
3.2.2) อย่างไรก็ดี อาคารชุดที่เปิดขายใหม่ส่วนใหญ่เป็น
อาคารชุดขนาดเล็กระดับราคาไม่เกิน 3 ล้านบาท จึงมีส่วน
ท าให้การขยายตัวของสินเชื่อ เพื่อที่อยู่อาศัยโดยรวม
ใกล้เคียงกับปีก่อน  

 

 

ภาพที่ 3.2.1 จ านวนที่อยู่อาศัยเปิดขายใหม่ แยกรายประเภท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ที่มา : Agency for Real Estate Affairs (AREA) 

ภาพที่ 3.2.2 จ านวนที่อยู่อาศัยท่ีไดร้ับอนุมัติสนิเชื่อปล่อยใหม่ 
จากธนาคารพาณิชย์ในเขตกรงุเทพฯ และปริมณฑล* 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ : *ค่าปรับฤดูกาล เฉล่ียเคล่ือนที่ 3 เดือน 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ปัจจัยที่มีส่วนท าให้ตลาดอสังหาริมทรัพย์มีความ
คึกคักมากในช่วงต้นปี ได้แก่ (1) ผู้ซ้ือคาดการณ์ว่าราคาท่ีอยู่
อาศัยจะเร่งขึ้นตามต้นทุนค่าแรงและค่าวัสดุก่อสร้างที่ปรับ
เพิ่มขึ้น จึงตัดสินใจซื้อเร็วขึ้น (2) สถาบันการเงินมีการ
แข่งขันกันปล่อยสินเชื่อค่อนข้างมาก และ (3) ความเชื่อมั่น 
ของตลาดโดยเฉพาะตลาดหุ้นที่ปรับตัวดีในช่วงต้นปี   

อย่างไรก็ดี ตลาดอสังหาริมทรัพย์ชะลอความร้อนแรง 
ลงบ้าง จากความต้องการซื้อที่ชะลอลง หลังจากที่เร่งไปมากใน 
ปีก่อน ขณะเดียวกันผู้เล่นหลักมีพฤติกรรมเสี่ยงลดลง ซึ่งเป็น
สัญญาณที่ดี กล่าวคือ  (1) ผู้ซื้อมีพฤติกรรมการซื้อเพื่อลงทุน
หรือเก็งก าไรลดลง สะท้อนจากการลดลงของสัดส่วนผู้กู้ซื้อ 
ที่อยู่อาศัยหลังที่ 2-3 ขึ้นไป (ภาพที่ 3.2.3)  (2) ผู้ประกอบการ
มีมาตรการป้องกันการเก็งก าไร อาทิ การเพิ่มสัดส่วน 
เงินดาวน์ การเก็บค่าเปลี่ยนมือผู้ถือใบจอง  (3) สถาบัน
การเงินมีความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้น 
สะท้อนจากรายงานผลการส ารวจภาวะและแนวโน้มสินเชื่อ
ของ ธปท. ที่พบว่าสถาบันการเงินมีความเข้มงวดในการ
ปล่อยสินเชื่อตั้งแต่ไตรมาส 2 เป็นต้นมา (ภาพที่ 3.2.4) จาก
ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและการทยอยส่งสัญญาณจาก ธปท. 
ซึ่งสอดคล้องกับค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนของอัตราส่วน
รายได้ต่อภาระจ่ายช าระหนี้เพื่อที่อยู่อาศัยของลูกหนี้ (Debt 
Service Coverage Ratio : DSCR) ที่ มี แนวโน้ มปรั บ
เพิ่มขึ้น และตั้งแต่เดือนพฤษภาคมเป็นต้นมา ปรับสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ระดับ 4.4 เท่า (ภาพที่ 3.2.5)  

สถานการณ์ในภาพรวมของภาคอสังหาริมทรัพย์ที่
ชะลอความร้อนแรงลงในระยะหลัง ท าให้โอกาสที่จะเกิดภาวะ
ฟองสบู่ลดลง  อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไปความเสี่ยงส าคัญที่
อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพภาคอสังหาริมทรัพย์ ได้แก่ 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศที่อาจส่งผลกระทบต่อ
รายได้และความต้องการซื้อที่อยู่อาศัยของภาคครัวเรือน 
โดยการปรับตัวทางด้านอุปสงค์มักจะเร็วกว่าด้านอุปทาน 
ท าให้ต้องติดตามภาวะอุปทานส่วนเกินที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งจะ
ส่งผลให้ราคาปรับลดลงมากและกระทบต่อผู้ประกอบการ

ภาพที่ 3.2.5 อัตราส่วนรายไดต้่อภาระจา่ยช าระหนี้ 

หมายเหตุ :  (1) DSCR คือ สัดส่วนรายได้ต่อภาระหน้ีที่ต้องจ่าย  
  (รวมเงินต้นและดอกเบี้ย) ในแต่ละเดือน 
             (2) ค านวณเฉพาะลูกค้าที่กู้ซ้ือที่อยู่อาศัยเปิดขายใหม่ใน 
  เขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลเท่าน้ัน 
             (3) ค่า Percentile 50 (ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 3 เดอืน) 
             (4) ภาระช าระหน้ีเฉพาะสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่ได้รับอนุมัติใหม่ 
  ของธนาคารพาณิชย์  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 3.2.3 จ านวนสนิเชื่อเพื่อซื้อที่อยู่อาศัยท่ีได้รับอนมุัติ
สินเชื่อจาก ธพ. แบ่งตามจ านวนที่อยู่อาศัยท่ีผู้กู้ถือครอง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ : ข้อมูลตั้งแต่ปี 255 -ไตรมาส 3 ปี 2556  ค านวณโดยวิธี 
 Rolling windows 3 years และเปรียบเทียบจ านวนผู้ขอ
 สินเชื่อในปีท่ี 3 ของแต่ละช่วงเวลา 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 3.2.4 มาตรฐานการปล่อยสินเชือ่เพื่อท่ีอยู่อาศัย 
เดือนกันยายน 2556 

 
หมายเหตุ : Diffusion Index  (DI) :   

     DI  >  0   ผ่อนคลายมาตรฐานการให้สินเชื่อ 
     DI  =  0   ไม่เปล่ียนแปลง 
     DI  <  0   เข้มงวดมาตรฐานการให้สินเชื่อ 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ขนาด เล็ กถึ งกลางที่ มี คว ามสามารถในการปรั บตั ว 
น้อยกว่าผู้ประกอบการรายใหญ่  

3.3  ภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน10 
เสถียรภาพของภาคธุรกิจไทยในช่วง 9 เดือนแรก

ของปี 2556 ในภาพรวมอยู่ในเกณฑ์ดี อย่างไรก็ดี เมื่อ
พิจารณาเป็นรายภาคเศรษฐกิจ พบว่าบางอุตสาหกรรมมี
ความเส่ียงมากขึ้น ส่วนหน่ึงได้รับผลกระทบจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย ทั้งน้ี หากมีการทยอย
ปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
คาดว่าผลกระทบต่อภาคธุรกิจไทยมีไม่มากนัก เน่ืองจาก
ธุรกิจไทยมีเงินกู้ยืมที่เป็นสกุลเงินตราต่างประเทศไม่มาก 
(ภาพที่ 3.3.1)  

เสถียรภาพของภาคธุรกิจไทยในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2556 ในภาพรวมยังดีอยู่ โดยผลประกอบการของ
ภาคธุรกิจไทยปรับลดลงเล็กน้อย   สะท้อนจากอัตราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 11 ที่
ปรับลดลงจากค่าเฉลี่ยของปีก่อนที่ร้อยละ 6.5 มาอยู่ที่ 
ร้อยละ 6.1 ในช่วง 9 เดือนแรกของปี เน่ืองจากต้นทุน 
การผลิตที่ เพิ่มขึ้ นเป็นส าคัญ (ภาพที่  3 .3 .2) ขณะที่
ความสามารถในการช าระหน้ียังทรงตัวในระดับเดียวกับ
ค่าเฉลี่ยปี 2555 โดยอัตราส่วนรายได้ต่อภาระดอกเบี้ย  
(Interest Coverage Ratio)12 อยู่ที่ 3.6 เท่า นอกจากน้ี
ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจไทยโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี 
โดยมีอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียน (Current Ratio) 
และอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt-to-equity Ratio) ทรงตัว
อยู่ที่ 1.5 และ 0.8 เท่า ตามล าดับ ซึ่งใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย
ระยะยาว (ค่าเฉล่ียไตรมาส 3 ปี 2546–ไตรมาส 3 ปี 2556) 
(ภาพที่ 3.3.3) 

                                                        
10 เฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
11 Operating Profit Margin = (รายรับจากการขาย–ต้นทุนในการ

ขาย–ต้นทุนในการบริหาร)/รายรับจากการขาย 
12 Interest Coverage Ratio = (รายรับจากการขาย–ต้นทุนในการ

ขาย–ต้นทุนในการบริหาร)/ดอกเบ้ียจ่าย 

ภาพที่ 3.3.1 หน้ีสินของภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน* 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ : * ไม่รวมบริษัทท่ีเป็นรัฐวิสาหกิจ 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 3.3.3 เครื่องชี้ความเปราะบางของภาคธุรกิจ* 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

หมายเหตุ : * Bar chart แสดงช่วง Interquartile โดยขอบล่างและ 
ขอบบน คือ ค่า Percentile ท่ี 25 และ 75 ตามล าดับ  
และสัญลักษณ์ + แสดงค่ามัธยฐาน (Median),  
** ค่าเฉล่ียไตรมาส 3 ปี 2546–ไตรมาส 3 ปี 2556  

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการค านวณของธนาคารแห่ง
 ประเทศไทย 

ภาพที่ 3.3.2 ผลประกอบการของภาคธุรกิจ 

 
หมายเหตุ : * ค่ามัธยฐาน (Median) 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาเป็นรายภาคการผลิตพบว่า
บางอุตสาหกรรมมีความเสี่ยงมากขึ้นจากความสามารถใน
การท าก าไรที่ปรับลดลงจากปีก่อนได้แก่ อุตสาหกรรมผลิต
คอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ต่อพ่วง และอุตสาหกรรมผลิต
เฟอร์นิเจอร์ ที่ได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกจิ
โลก รวมถึงการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีและความต้องการใน
ตลาดโลก ส่งผลให้การส่งออกสินค้ากลุ่มน้ีหดตัวไปมาก 
โดยเฉพาะ Hard Disk Drive (HDD) ขณะที่การส่งออก
สินค้าประเภท Integrated Circuit (IC) ของไทยปรับตัวดีขึ้น
แตช่้ากว่าประเทศอ่ืนในภูมิภาคมาก โดยเฉพาะเกาหลีใต้และ
ไต้หวัน สะท้อนว่าประเทศไทยก าลังสูญเสียความสามารถใน
การแข่งขัน ดังน้ัน แม้ว่าเศรษฐกิจโลกเริ่มฟื้นตัวขึ้นแต่การ
ส่งออกของไทยยังไม่ได้รับอานิสงส์เท่าที่ควร นอกจากน้ี 
ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นอีกภาคเศรษฐกิจที่ เริ่มมี
สัญญาณความเส่ียงทั้งในด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่
ลดลงและภาระหน้ีที่สูงขึ้นจากผลประกอบการที่ปรับลดลง
ต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วงต้นปี (ภาพที่ 3.3.4) เน่ืองจากต้นทุนการ
ผลิตที่สูงขึ้น ทั้งในส่วนของค่าวัสดุก่อสร้างและค่าแรงงาน  
ที่ปรับเพิ่มขึ้นมาก ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรปรับ
ลดลง โดยอัตราก าไรจากการด าเนินงานเฉลี่ยของช่วง 
9 เดือนแรกปรับลดลงจากค่าเฉล่ียของปีก่อนที่ร้อยละ 13.9 
มาอยู่ที่ร้อยละ 10.4 ซึ่งต่ ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวที่ร้อยละ 13.4  

ภาคการผลิตที่ยังมีผลการด าเนินงานค่อนข้างดีและมี
ฐานะทางการเงินที่มั่นคงขึ้นในปีน้ี คือ ภาคการก่อสร้าง  
เน่ืองจากผู้ประกอบการรายใหญ่มีจ านวนจ ากัด เพราะต้อง
อาศัยเงินลงทุนสูง ขณะที่ความต้องการยังมีอยู่มาก ทั้งจาก
โครงการเพื่อสร้างคอนโดมิเนียมขนาดใหญ่และโครงการ
ลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐ อาทิ รถไฟฟ้าช่วงต่อขยายและ
การก่อสร้างขยายสนามบินสุวรรณภูมิระยะที่ 2 ท าให้อัตรา
ก าไรจากการด าเนินงานปรับเพิ่มขึ้นมากในปี 2556 อย่างไรก็ดี 
ประเด็นที่พึงระวังส าหรับภาคก่อสร้างคือ การก่อหน้ีที่เพิ่ม
สูงขึ้นเพื่อขยายการลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณ์และใช้จ่าย
ส าหรับค่าแรง ซึ่งส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนเฉลี่ย 9 
เดือนแรก ปี 2556 ทรงตัวใกล้เคียงกับปีก่อนอยู่ที่ 2.2 เท่า 
ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวที่ 1.8 เท่า อน่ึง ธุรกิจก่อสร้าง

ภาพที่ 3.3.4 ผลประกอบการภาคอสังหารมิทรัพย์* 

 
หมายเหต ุ: * ค่ามัธยฐาน (Median) 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการค านวณของธนาคาร 
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ยังคงมีสภาพคล่องในเกณฑ์ดีและอยู่ ในระดับเดียวกับ
ค่าเฉล่ียระยะยาวที่ 1.2 เท่า 

ความเส่ียงที่ส าคัญในระยะต่อไป ได้แก่ การชะลอตัว
ของเศรษฐกิจไทยที่อาจส่งผลต่อยอดขายและรายรับของ
ภาคธุรกิจ โดยเฉพาะภาคค้ าส่งและค้ าปลีกและภาค
อสังหาริมทรัพย์ และการปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่อาจส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยระยะ
ยาวปรับเพิ่มขึ้น ซึ่งจะกระทบต้นทุนการกู้ยืมของภาคธุรกิจ
ในระยะต่อไป รวมทั้ง ความสามารถในการปรับตัวเชิง
โครงสร้างการผลิตของกลุ่มธุรกิจที่ผลิตคอมพิวเตอร์และ
อุปกรณ์เชื่อมต่อ โดยเฉพาะสินค้าประเภท HDD และ IC  

3.4 ภาคการคลัง 
ภาพรวมเสถียรภาพด้านการคลังในปีงบประมาณ 

2556 ยังอยู่ในเกณฑ์ดี โดยดุลการคลังที่ประกอบด้วย 
ดุลในงบประมาณและดุลนอกงบประมาณ ขาดดุลลดลงจาก
ปีงบประมาณก่อน ขณะเดียวกันสัดส่วนหน้ีสาธารณะ 
ต่อ GDP ณ กันยายน 2556 เพิ่มขึ้นจากต้นปีงบประมาณ 
แต่ต่ ากว่ากรอบความยั่งยืนทางการคลัง ระดับหน้ีสาธารณะ
ที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มาจากการค้ าประกันสถาบันการเงิน 
เฉพาะกิจ สะท้อนความเสี่ยงจากการด าเนินกิจกรรมกึ่งการคลัง
ที่มากขึ้น นอกจากน้ี สถานการณ์ทางการเมืองท าให้แผน 
การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐและการใช้จ่ายใน
การบริหารจัดการน้ ามีความเส่ียงที่จะล่าช้าออกไป   

ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา เศรษฐกิจไทยต้องเผชิญกับ 
ความผันผวนจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจทั้งภายในและ
ภายนอก รวมถึงการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ท าให้แรง
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักของไทยโดยเฉพาะภาคการส่งออก
หดตัวลง ภาครัฐจึงเข้ามามีบทบาทส าคัญในการกระตุ้น
เศรษฐกิจโดยเฉพาะในช่วงที่เศรษฐกิจขาดแรงส่ง เพื่อให้
เศรษฐกิจสามารถเติบโตเป็นปกติในเวลาต่อมา รัฐบาลจึงตั้ง
งบประมาณขาดดุลค่อนข้างมากในปีงบประมาณ 2552 และ
ด าเนินนโยบายการคลังขาดดุลอย่างต่อเน่ืองจนถึงปัจจุบัน 
อย่างไรก็ดี เสถียรภาพด้านการคลังในปีงบประมาณ 2556 
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ยังอยู่ในเกณฑ์ดี ดุลการคลังขาดดุลลดลงจากปีก่อน จากที่
ขาดดุลร้อยละ 2.6 ของ GDP ในปีงบประมาณ 2555 มาอยู่
ที่ร้อยละ 2.1 ของ GDP ในปีงบประมาณ 2556 โดยเป็น
การขาดดุลในงบประมาณและนอกงบประมาณร้อยละ 1.8 
และร้อยละ 0.3 ของ GDP ตามลําดับ (ภาพที่ 3.4.1)  

หากพิจารณาสถานการณ์หนี้สาธารณะล่าสุด พบว่า
สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 45.5 ณ สิ้นปี 
งบประมาณ 2556 เพิ่มขึ้นจากต้นปีงบประมาณ (ภาพที่ 
3.4.2) แต่ยังต่ํากว่ากรอบความยั่งยืนทางการคลังที่ร้อยละ 
60  โดยรัฐบาลมียอดหนี้คงค้าง 5.4 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น
จากปีงบประมาณก่อนประมาณ 5 แสนล้านบาท เป็นผลจาก
การก่อหนี้ของรัฐบาลเพื่อชดเชยการขาดดุล และการ 
ค้ําประกันการกู้ยืมของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ โดยเฉพาะ
ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตรสําหรับ
โครงการรับจํานําข้าว เป็นสําคัญ 

อย่างไรก็ดี การดําเนินกิจกรรมกึ่งการคลังและ 
การใช้จ่ายเงินในโครงการประชานิยมที่ เร่งตัวขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง ส่งผลให้สัดส่วนรายจ่ายการลงทุนของภาครัฐใน
ภาพรวมอยู่ในระดับต่ํา (ไม่ถึงร้อยละ 25 ตามที่ตั้งเป้าไว้) 
นอกจากนี้ สถานการณ์ทางการเมืองทําให้แผนการลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ของภาครัฐและแผนการใช้จ่าย
ในการบริหารจัดการน้ําอาจล่าช้าออกไป ทั้งนี้  มองไป
ข้างหน้า แผนการใช้จ่ายในโครงสร้างพื้นฐาน 2 ล้านล้าน
บาท และโครงการบริหารจัดการน้ํา 3.5 แสนล้านบาท 
รวมทั้งการใช้จ่ายของรัฐในโครงการประชานิยม โดยเฉพาะ
โครงการรับจํานําข้าว จะทําให้หนี้สาธารณะของประเทศใน
ภาพรวมมีแนวโน้มสูงขึ้น ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิดต่อไป 

  

ภาพที่ 3.4.1 ดลุงบประมาณของภาครัฐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะและสํานักงบประมาณ ประมาณการโดย

ธนาคารแห่งประเทสไทย 

ภาพที่ 3.4.2 สดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
หมายเหตุ : * ค่ามัธยฐาน (Median) 
ที่มา : สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะ 
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3.5 ภาคต่างประเทศ 
เสถียรภาพของภาคต่างประเทศในปี 2556 โดยรวมอยู่

ในเกณฑ์ดี แม้ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศจะเพิ่มขึ้น แต่เมื่อ 
คิดเป็นสัดส่วนต่อ GDP ยังใกล้เคียงกับปีก่อน และเงิน
สํารองระหว่างประเทศต่อหนี้ระยะสั้นยังอยู่ในระดับสูงแม้ 
จะลดลงบ้าง สะท้อนความสามารถในการชําระหนี้และ 
สภาพคล่องที่ยังอยู่ ในเกณฑ์ดี ขณะที่การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดไม่ได้สะท้อนความร้อนแรงของเศรษฐกิจหรือ 
ความไม่สอดคล้องกับปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 

ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศ ณ ตุลาคม 2556 อยู่ที่ 141.7 
พันล้านดอลลาร์ สรอ. เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2555 ประมาณ  
11 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ที่สําคัญมาจาก (1) การกู้ยืมเงิน
ระยะยาวของสถาบันการเงินที่ไม่ได้รับฝากเงิน ส่วนใหญ่เป็น
ธุรกิจที่ให้บริการทางการเงินการเช่าซื้อ 3.8 พันล้านดอลลาร์ 
สรอ. (2) การกู้ยืมเงินระยะยาวของภาคสถาบันที่รับฝากเงิน 
เพื่อนํามาปล่อยกู้ให้กับธุรกิจไทย 2.4 พันล้านดอลลาร์ สรอ. 
และ (3) การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของนักลงทุน
ต่างชาติ 2.6 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ภายหลังธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ประกาศไม่ปรับลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ในเดือน
กันยายน  

ทั้งนี้ ภาคสถาบันที่รับฝากเงินและภาคธุรกิจที่ไม่ใช่
สถาบันการเงิน ครัวเรือน และองค์กรที่ไม่แสวงหากําไร  
มีการเร่งชําระคืนหนี้เงินกู้ระยะสั้นในช่วงที่เงินบาทแข็งค่าขึ้น 
รวมถึงมีการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศเป็นแบบระยะยาว 
มากข้ึน ส่งผลให้โครงสร้างหนี้ต่างประเทศมีสัดส่วนหนี้ระยะ
สั้นลดลงจากร้อยละ 44.5 ณ สิ้นปี 2555 เป็นร้อยละ 43.8  
ณ ตุลาคม 2556 (ตารางที่ 3.5.1)  

ความสามารถในการชําระหนี้และสภาพคล่องในเดือน
ตุลาคม 2556 ลดลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับสิ้นปีก่อน แต่ยัง 
สูงกว่าเกณฑ์มาตรฐานสากลค่อนข้างมาก สะท้อนจาก
สัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออกสินค้าและ
บริการ สัดส่วนเงินสํารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการนําเข้า 
และสัดส่วนเงินสํารองระหว่างประเทศต่อหนี้ระยะสั้น  
(ตารางที่ 3.5.2) 
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ตารางที ่3.5.1 ยอดคงค้างหน้ีต่างประเทศ1/ 

 
 

ตารางที ่3.5.2 เครื่องชี้เสถยีรภาพด้านต่างประเทศ 

 

        2555         2556 P    

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 ต.ค.P

1. ธนาคารก าง 2/  8.4 8.0 9.7 8.5 11.6 7.6 7.6 7.9
2. ร  บา 12.2 13.8 16.4 17.8 20.7 20.8 20.3 21.1
3. สถาบ นท่ีร บฝากเงิน 26.1 28.2 28.6 33.5 35.3 38.6 35.7 37.1
4. ภาคอื่น  66.7 66.7 69.1 70.9 71.0 74.1 75.5 75.6
4.1 สถาบ นการเงินอื่นท่ีไม่ร บฝากเงิน  9.4  9.4 10.2 10.9 11.4 12.8 13.7 13.8
4.2 บริ  ท  ะนิติบุคค  ธุรกิ ท่ีไม่ ช่ 57.3 57.3 58.9 60.0 59.6 61.3 61.8 61.8

สถาบ นการเงิน   ภาคคร  เรือน    ะ
สถาบ นท่ีไม่มี  ตถุประสงค  ส งหาก าไร

ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศร ม 113.4 116.7 123.8 130.7 138.6 141.1 139.1 141.7

ระยะส ้น  % 47.8 48.0 44.6 44.5 43.5 45.8 44.2 43.8
ระยะยา   % 52.2 52.0 55.4 55.5 56.5 54.2 55.8 56.2

หมายเหตุ : 1/ ร มผ การเป ่ียน ป ง องค่าเงิน
2/ ร มพ นธบ ตร ธปท. ต ้ง ต่ กรก าคม 2548
P =  ้อมู ป มภูมิ  Preliminary data)

ท่ีมา : ธนาคาร ห่งประเทศไทย

 พ น ้านดอ  าร  สรอ. 

2555          2556 P    

เก   2555 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3    ต.ค.P

ต  ชี้  ดค ามสามารถ นการช าระหน้ี
ดุ บ  ชีเดินสะพ ด1//GDP(%) -0.4 1.5 -4.6 -0.6 2.0 1.4 -6.7 -0.9 n.a.
หน้ี / GDP2/ (%) 48-803/ 38.0 35.5 35.6 36.9 38.0 39.5 39.4 38.3 n.a.
หน้ี / XGS1/ 2/ (%) 132-2203/ 51.5 49.1 48.6 50.0 51.5 53.3 53.3 51.5 52.2
Debt Service Ratio (%) < 20 4.2 4.6 4.0 4.4 4.0 4.9 3.4 4.9 n.a.

ต  ชี้  ดสภาพค ่อง
เงินทุนส ารอง / หน้ีระยะส ้น > 1 เท่า 3.1 3.3 3.1 3.3 3.1 3.0 2.6 2.8 2.8
เงินทุนส ารอง / การน าเ ้า4/ > 3-4 เท่า 9.9 10.4 9.8 10.4 9.9 9.5 9.1 9.3 9.3
หน้ีระยะส ้น / หน้ีร ม    44.5 47.8 48.0 44.6 44.5 43.5 45.8 44.2 43.8

หมายเหตุ : 1/ ต ้ง ต่ตุ าคม 2549 ธปท. บ นทึก  ก าไรท่ีน าก  บมา งทุน  Reinvested Earnings ” เป นส่ นหนึ่ง อง
การ งทุน ดยตรง นด ุบ  ชีเงนิทุน  ะการเงิน   ะบ นทึก  าน นเดีย ก นนี้เป น Contra entry  น
รายการผ ประ ยชน  ากการถือหุ้น นดุ บ  ชีเดินสะพ ด   ะปร บ อ้มู ย้อนห  งถึงป  2554

2/ ชุดปร บปรุง หม่ ึง่สอดค อ้งก บ ิธีการค าน   องธนาคาร  กท่ี ช้ยอดคงค้างหนี้ตา่งประเทศหารด้ ย
ค่าเ  ี่ยรายป  อง GDP (XGS คือ การสง่ออกสนิค้า  ะบริการ  3 ป ย้อนห  งน บต ้ง ต่ไตรมาสท่ี
พิ าร า  เดิมค าน   ดย ช้ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศ   ไตรมาสนี้หารด้ ยค่าเ  ี่ยรายป  อง GDP 
ป เดีย ก น  ะ 2 ป ย้อนห  ง 

3/ ก ุ่มประเทศท่ีมีรายได้ปานก างคอืประเทศท่ีมี GDP per capita อยู่ระห ่าง 756 ดอ  าร  สรอ. ถึง 9 265
ดอ  าร  สรอ. 

4/ การน าเ า้  ช้มู ค่าเ  ี่ยเดือน อง ้อมู สินคา้น าเ ้า 1 ป 
P =  ้อมู เบ้ืองต้น

ที่มา : ธนาคาร ห่งประเทศไทย
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การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยไม่ได้สะท้อน 
ความร้อนแรงของเศรษฐกิจหรือความไม่สอดคล้องกับ
ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดยการขาดดุลที่ผ่านมามีสาเหตุ
จากปัจจัยพิเศษ คือ (1) การน าเข้าทองค าสุทธิเพิ่มขึ้นมาก
ตามผลตอบแทนจากการลงทุนทองค า (ภาพที่  3.5.1)  
ส่วนหนึ่งเป็นผลจากภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าและความผันผวน
ในตลาดหลักทรัพย์  อย่างไรก็ดี เนื่องจากทองค าไม่มีผลต่อ
กิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริง อาทิ การผลิตและการจ้างงาน
มากนัก ดังนั้น การประเมินเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากดุล
บัญชีเดินสะพัดควรพิจารณาจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไม่รวม
ทองค า ซึ่งยังมีฐานะเกินดุล สะท้อนความสามารถในการ
แข่งขันที่ ไม่ได้ลดลงมากนัก (2) ก าไรและเงินส่งกลับ
ต่างประเทศสูงกว่าปกติ เนื่องจากในปี 2555 ผลประกอบการ
ของภาคธุรกิจอยู่ในเกณฑ์ดี โดยเฉพาะธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับ
ยานยนต์ซึ่งได้รับอานิสงส์จากมาตรการคืนภาษีรถยนต์ 
คันแรก และ (3) ก าไรของธุรกิจต่างชาติในไทยที่ไม่ได้
ส่งกลับประเทศ แต่น ากลับมาลงทุนใหม่ (Reinvested 
earnings) เพิ่มขึ้นตามผลประกอบการของภาคธุรกิจใน 
ปีก่อน ซึ่ง Reinvested earnings ที่เพิ่มขึ้นนับเป็นรายจ่าย
ในดุลบริการ รายได้ และเงินโอน แต่รายจ่ายที่เพิ่มขึ้นนี้ 
ไม่ น่ า กั งวล  และ ไม่ ท า ใ ห้ ดุ ล การช า ร ะ เ งิ น โดยรวม
เปลี่ยนแปลง อย่างไรก็ดี ในระยะยาว ดุลบัญชีเดินสะพัดของ
ไทยจะมีพลวัตที่ต่างจากในอดีตตามแนวโน้มดุลการค้าที่คาด
ว่าจะเกินดุลลดลงหรือปรับเป็นขาดดุล เนื่องจากมูลค่าการ
ส่งออกของไทยอาจไม่สามารถขยายตัวสูงเท่ากับในอดีต 
ตามการคาดการณ์ปริมาณการค้าโลกที่ขยายตัวลดลง 
ประกอบกับความสามารถในการแข่งขันของไทยเองลดลงใน
บางสินค้า โดยเฉพาะสินค้ากลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ ท าให้การ
ส่งออกของไทยฟื้นตัวช้ากว่าประเทศอื่นในภูมิภาค 

 

 

 

 

ภาพที่ 3.5.1 การค้าทองค าและดุลบัญชีเดินสะพดัของไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
หมายเหตุ : ข้อมูลถึงเดือนตุลาคม 2556 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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บทที่ 4 การดูแลเสถียรภาพการเงินที่สําคัญ 

4.1 ด้านการดูแลเงินทุนเคลื่อนย้าย 
แม้ว่าตลาดการเงินไทยจะขยายตัวและพัฒนาขึ้น แต่ยังถือว่ามีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับตลาดการเงิน

โลก จึงอาจได้รับผลกระทบที่รุนแรงจากความผันผวนของตลาดการเงินโลก ดังเห็นได้จากวิกฤตการเงิน
ล่าสุดและผลของการดําเนินนโยบายผ่อนคลายทางการเงินในประเทศพัฒนาแล้ว ซึ่งส่งผลให้กระแส
เงินทุนเคลื่อนย้ายและค่าเงินมีการเปลี่ยนแปลงที่ผันผวนและรวดเร็ว จนบางภาคธุรกิจปรับตัวไม่ทัน 
และอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจและการเงินโดยรวม นอกจากนี้ การเข้าสู่ประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนในปี 2558 จะทําให้เงินทุนในภูมิภาคเคลื่อนย้ายระหว่างกันได้เสรีมากข้ึน ดังนั้น ธปท. 
จึงจําเป็นต้องมีระบบและเครื่องมือที่เหมาะสมเพื่อรองรับความผันผวนและวางรากฐานให้ภาคเศรษฐกิจ
สามารถปรับตัวต่อความผันผวนดังกล่าวได้ ซึ่งหนึ่งในเครื่องมือที่  ธปท. มีอยู่แล้ว คือ มาตรการ 
ป้องปรามการเก็งกําไรค่าเงินบาทที่มีมาตั้งแต่ปี 2541 เพื่อจํากัดธุรกรรมเงินบาทของชาวต่างชาติ 
(Non-resident) ที่ไม่มีการค้าการลงทุนในประเทศรองรับและกฎหมายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 
ที่กําหนดให้การทําธุรกรรมเงินตราต่างประเทศของคนไทยต้องมีการค้าการลงทุนในต่างประเทศรองรับ 
เพื่อลดความผันผวนของค่าเงินบาทและเอื้อให้เกิดเงินทุนเคลื่อนย้ายที่สมดุลยิ่งข้ึน  

ในช่วงที่ผ่านมา เศรษฐกิจไทยมีการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ภาคสถาบันการเงินไทยมีความ
แข็งแกร่งและมีความพร้อมมากขึ้น ประกอบกับภาคธุรกิจและนักลงทุนไทยมีความรู้ความเข้าใจ 
ด้านการลงทุนมากขึ้น ดังนั้น ธปท. จึงได้เสนอกระทรวงการคลังขอความเห็นชอบแผนแม่บทเงินทุน
เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศในปี 2555 เพื่อกําหนดแนวทางการผ่อนคลายเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่าง
ประเทศเพิ่มเติมจากที่ได้ดําเนินการมาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2550 โดยการผ่อนคลายตามแผนแม่บทฯ 
จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการทําธุรกิจและการลงทุน และลดต้นทุนของการทําธุรกรรมบางประเภท 
รวมถึงเป็นการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน นอกจากนี้ ยังเป็นการพัฒนาตลาดการเงินและช่วยให้
เกิดความสมดุลของเงินทุนเคลื่อนย้ายด้วย ทั้งนี้ ในปี 2556 ธปท. ได้ดําเนินการผ่อนคลายตามแผน
แม่บทฯ โดยมีสาระสําคัญดังนี้   

(1) การลงทุนโดยตรง : ผ่อนคลายให้บุคคลธรรมดาลงทุนโดยตรงในต่างประเทศได้ไม่จํากัด
วงเงิน เพื่อเพิ่มความคล่องตัวและเปิดโอกาสให้วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ขยายตลาด
และฐานการผลิต และยกระดับความสามารถในการแข่งขันของประเทศ 

(2) การลงทุนในหลักทรัพย์ในต่างประเทศ : อนุญาตให้ผู้ลงทุนสถาบันและผู้ลงทุนรายย่อย
ลงทุนในตราสารและอนุพันธ์ได้ไม่จํากัดวงเงินต่อราย โดยขึ้นอยู่กับวงเงินที่ได้รับจัดสรรจากหน่วยงาน
ที่กํากับดูแลผู้ลงทุน เช่น สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย เพื่อเพิ่มความคล่องตัวและสนับสนุน 
การกระจายความเสี่ยงในการลงทุน 
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(3) บัญชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ : อนุญาตให้บุคคลในประเทศฝากเงินตราต่างประเทศกับ
สถาบันการเงินในประเทศตามภาระที่จะต้องจ่ายให้บุคคลในต่างประเทศได้ไม่จ ากัดวงเงิน เพื่อเป็น
ทางเลือกในการบริหารจัดการความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน  

นอกจากการด า เ นินการตามแผนแม่บทฯ ในด้าน เงินทุนขาออก ธปท. ยัง ได้ เสนอ
กระทรวงการคลังเตรียมมาตรการทางเลือกเพื่อดูแลเงินทุนเคลื่อนย้ายขาเข้าด้วย จากการที่เงินบาทได้
แข็งค่าขึ้นอย่างต่อเน่ืองในช่วงเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายน ในการน้ี ประกาศกระทรวงการคลัง 
ฉบับที่ 9 ลงวันที่ 28 พฤษภาคม 2556 ได้ให้อ านาจ ธปท. ในการออกมาตรการดูแลเงินทุนเคลื่อนย้าย
ขาเข้าได้ในกรณีที่มีความจ าเป็น โดยต้องได้รับความเห็นชอบจากกระทรวงการคลังก่อน  

4.2  ด้านการก ากับดแูลสถาบันการเงิน 
ในปี 2556 ธปท. ได้ด าเนินการเพื่อเสริมสร้างความมั่นคงและป้องกันการก่อตัวของความเสี่ยง

ในระบบสถาบันการเงิน ทั้งในด้านการก ากับและตรวจสอบเป็นการด าเนินการในลักษณะเชิงรุก โดย
พิจารณาปัจจัยความเสี่ยงทั้งภายในและภายนอกประเทศที่อาจมีผลกระทบกับสถาบันการเงิน 
อย่างรอบด้าน และในด้านเกณฑ์การก ากับดูแลที่เน้นเสริมสร้างให้ธนาคารพาณิชย์มีเงินกองทุน 
และเงินส ารองที่ เพียงพอเพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต มีความระมัดระวังใน 
การปล่อยสินเชื่อแก่ภาคธุรกิจที่อาจเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อระบบเศรษฐกิจการเงิน รวมถึงเพิ่มความเข้มงวดใน
การก ากับดูแลความเส่ียงจากการกระจุกตัวของสินเชื่อรายใหญ่ สรุปสาระส าคัญดังน้ี  

ดา้นการก ากบัและตรวจสอบ 

1. การตรวจสอบแบบ Thematic examination โดยประเมินปัจจัยความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญที่
อาจส่งผลกระทบต่อระบบ แล้วเข้าไปด าเนินการประเมินความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง  
เฉพาะเรื่องดังกล่าวกับสถาบันการเงินทุกแห่ง ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณให้สถาบันการเงินแต่ละแห่ง
ตระหนักถึงความเสี่ยงตลอดจนปรับปรุงแก้ไขจุดอ่อนที่มีอยู่ เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดการผ่อนปรน
มาตรฐานการให้สินเชื่อหรือแนวปฏิบัติภายใน ซึ่งอาจน าไปสู่ปัญหาการก่อหน้ีเกินตัวจนกลายเป็นหน้ี
ด้อยคุณภาพในภายหน้า อาทิ การตรวจสอบสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ สินเชื่อรถยนต์ และสินเชื่อลูกหน้ี
รายใหญ่  

2. การสนับสนุนให้สถาบันการเงินเสริมสร้างความมั่นคงเพื่อรองรับความผันผวนจากภาวะ
เศรษฐกิจการเงิน ในช่วงที่สถาบันการเงินมีฐานะการด าเนินงานดี ธปท. ได้สนับสนุนให้มีการจัดสรร
ก าไรส่วนหน่ึงตั้งเป็นเงินส ารองส าหรับรองรับความเสี่ยงเชิงระบบ (Countercyclical provision) ที่
อาจเกิดขึ้นในช่วงเศรษฐกิจขาลง โดยเริ่มจากการตั้งเงินส ารองส าหรับลูกหน้ีที่ยังไม่เป็น NPL แต่มี
สัญญาณบ่งชี้ว่าอาจเสื่อมคุณภาพลง (Possible impaired loans) รวมทั้งกันส ารองส าหรับลูกหน้ี
ปกติตามค่าความเส่ียงทางสถิติของธนาคารพาณิชย์ที่อาจสูงกว่าเกณฑ์ก ากับดูแลของ ธปท. ด้วย ท าให้
อัตราส่วนเงินส ารองที่มีอยู่ส าหรับสินเชื่อต่อ NPL เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 92.8 เมื่อสิ้นปี 2553 เป็น 
ร้อยละ 141.5 ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 
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3. การจัดท าแบบทดสอบภาวะวิกฤต (Stress test) ในภาวะที่เศรษฐกิจโลกมีความผันผวน 
เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจของไทยและระบบสถาบันการเงินอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยงต่างๆ 
อาทิ การปรับลดการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ และการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
เอเชีย  ธปท. จึงขอให้ธนาคารพาณิชย์จัดท า Stress test ภายใต้กรอบของสถานการณ์จ าลองที่ ธปท. 
ก าหนด เพื่อประเมินผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับธนาคารพาณิชย์แต่ละแห่ง และระบบธนาคารพาณิชย์  
โดยประเมินความเส่ียงด้านต่างๆ ที่ส าคัญ ได้แก่ ความเส่ียงด้านเครดิต ด้านตลาด ด้านอัตราดอกเบี้ย
ในบัญชีเพ่ือการธนาคาร และด้านสภาพคล่อง  ซึ่ง ธปท. น าผลการท า Stress test มาก าหนดนโยบาย
การก ากับดูแลที่เหมาะสม และเป็นการกระตุ้นให้ธนาคารพาณิชย์ทราบสถานะความเสี่ยงและพัฒนา
ระบบการบริหารความเส่ียงของตนเองอย่างต่อเน่ือง  

ดา้นเกณฑก์ารก ากบัดแูล 

1. การเสริมสร้างความแข็งแกร่งด้านเงินกองทุน โดยปรับปรุงหลักเกณฑ์การด ารงเงินกองทุน
ตามแนวทาง Basel III ของ Basel Committee on Banking Supervision เน่ืองจากมีหลักการที่
สอดคล้องกับการก ากับดูแลของ ธปท. ที่ส่งเสริมให้ธนาคารพาณิชย์มีเงินกองทุนที่มีคุณภาพและ
สามารถรองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นทั้งในภาวะปกติและภาวะวิกฤต อีกทั้งยังเป็นการแสดง
ศักยภาพของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยให้เป็นที่ยอมรับในเวทีสากล  โดยได้ปรับเพิ่มทั้ง
หลักเกณฑ์ด้านปริมาณและด้านคุณภาพของเงินกองทุนให้สามารถรองรับผลขาดทุนได้ดียิ่งขึ้น โดย
ก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์ด ารงอัตราส่วนเงินกองทุนชั้นที่ 1 ที่เป็นส่วนของเจ้าของต่อสินทรัพย์เสี่ยง 
(Common Equity Tier 1 Ratio : CET1 Ratio) ที่ร้อยละ 4.5 อัตราส่วนเงินกองทุนชั้นที่ 1 (Tier 1 
Ratio) ที่ร้อยละ 6 และอัตราส่วนเงินกองทุนทั้งสิ้น (BIS Ratio) ที่ร้อยละ 8.5   ทั้งน้ี ระบบธนาคาร
พาณิชย์สามารถปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ใหม่ได้โดยไม่ได้รับผลกระทบมากนัก เน่ืองจากองค์ประกอบ
เงินกองทุนของธนาคารพาณิชย์ไทยเป็นไปตามแนวทาง Basel III อยู่แล้ว  โดย ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 
ระบบธนาคารพาณิชย์มี BIS Ratio ที่ร้อยละ 16.5 เป็น Tier 1 Ratio ที่ร้อยละ 13.1 และธนาคาร
พาณิชย์ไทยมี CET1 Ratio ที่ร้อยละ 12.2 

2. การดูแลความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของสินเชื่อรายใหญ่ โดยก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์
ด ารงเงินกองทุนส่วนเพิ่มส าหรับการให้สินเชื่อ ลงทุน ก่อภาระผูกพัน หรือธุรกรรมที่มีลักษณะคล้าย
การให้สินเชื่อแก่กลุ่มธุรกิจลูกหน้ีรายใหญ่ที่เกินกว่าอัตราส่วนที่ก าหนด (ร้อยละ 25 ของเงินกองทุน
ทั้งสิ้น) รวมถึงการท า Stress test และให้เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการด ารงเงินกองทุนส่วนเพิ่มต่อ
สาธารณชนในปี 2558 เพื่อรองรับความเสี่ยงจากการให้สินเชื่อดังกล่าวและลดการกระจุกตัวของ
สินเชื่อรายใหญ่ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อฐานะความมั่นคงและเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงิน อกีทัง้
เป็นการกระตุ้นให้ธนาคารพาณิชย์เพิ่มความระมัดระวังในการท าธุรกรรม ขณะเดียวกันเพื่อเป็นการ
สนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และเพื่อพัฒนาความสามารถในการแข่งขันและรองรับ
การเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนของธุรกิจไทย ธปท. อาจพิจารณาผ่อนผันเกณฑ์การก ากับดูแล
ลูกหน้ีรายใหญ่ตามความจ าเป็น 
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บทความ 5 : การเพ่ิมประสิทธิภาพของกรอบการพิจารณา 
               และกระบวนการด้านเสถียรภาพระบบการเงิน 

บทเรียนจากวกิฤตการเงินและการด าเนินนโยบายของต่างประเทศ 

  บทเรียนจากวิกฤตการเงินโลกในปี 2551 สะท้อนให้เห็นความท้าทายของการรักษาเสถียรภาพระบบ
การเงิน (Financial stability) ของประเทศต่างๆ ทั้งจากระบบการเงินที่มีความซับซ้อนและความเช่ือมโยง
ขององค์ประกอบต่างๆ ของระบบเศรษฐกิจการเงินที่มากข้ึน และจากจุดอ่อนของโครงสร้างการด าเนิน
นโยบายและการประสานงานระหว่างองค์กรก ากับดูแลที่เก่ียวข้อง 

  ภายหลังวิกฤตการเงินคร้ังนี้ หลายประเทศทั้งประเทศที่เป็นต้นตอของปัญหาและประเทศที่ได้รับ
ผลกระทบได้ให้ความส าคัญกับการปรับกรอบการด าเนินการในการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินให้มี
ประสิทธิภาพมากข้ึน โดยมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมอ านาจและความรับผิดชอบในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน
ให้กับธนาคารกลาง รวมทั้งสร้างกลไกเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการประสานงานระหว่างองค์กรก ากับดแูลตา่งๆ 
อาทิ ในกรณีของอังกฤษ ได้มีการโอนความรับผิดชอบในการก ากับดูแลสถาบันการเงินกลับมาให้  
ธนาคารกลาง คือ ธนาคารกลางอังกฤษ และตั้ง Financial Policy Committee เพ่ือประเมิน ติดตาม และ
ด าเนินนโยบายเพ่ือป้องกันความเสี่ยงเ ชิงระบบที่จะกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน  ในกรณี 
ของสหรัฐอเมริกา กฎหมาย Dodd-Frank ได้ก าหนดให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ รับผิดชอบในการดูแล
เสถียรภาพระบบการเงินเพ่ิมเติมจากการรักษาเสถียรภาพราคาและการจ้างงานให้เป็นไปตามศักยภาพ
เศรษฐกิจ และได้ตั้ง Financial Stability Oversight Council เพ่ือเป็นกลไกในการประสานงานระหว่าง
องค์กรที่เก่ียวข้องในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน หรือในกรณีของมาเลเซียที่รัฐบาลได้ออกกฎหมาย 
Central Bank of Malaysia Act (2009) เพ่ือก าหนดหน้าที่ อ านาจ และโครงสร้างการด าเนินนโยบาย 
ในการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินให้กับธนาคารกลางมาเลเซียอย่างชัดเจนและมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 

การด าเนินการของธนาคารแห่งประเทศไทย 

  ในช่วงหลังจากวิกฤตการเงินในปี 2540 ระบบการเงินของไทยโดยรวมปรับตัวดีข้ึน โดยเป็นผลจาก
องค์ประกอบส าคัญหลายด้าน เช่น การด าเนินนโยบายการเงินการคลังที่มีวินัย การก ากับดูแลระบบสถาบัน
การเงินตามมาตรฐานสากลและเน้นการบริหารความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ  การใช้มาตรการ 
Macroprudential เพ่ือดูแลการก่อตัวของความเปราะบางทางการเงิน รวมทั้งการประสานงานระหว่าง
องค์กรก ากับดูแลต่างๆ อย่างใกล้ชิด อาทิ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) กระทรวงการคลัง 
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) ทั้งนี้ ความร่วมมือระหว่างองค์กรก ากับดูแลจะทวีความส าคัญ
ยิ่งข้ึนต่อการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน เนื่องจากระบบการเงินของไทยมีความเช่ือมโยงกันมากข้ึน และมี
พัฒนาการของการให้บริการที่ซับซ้อนข้ึน ทั้งผ่านรูปแบบของ Universal banking ที่ธนาคารพาณิชย์เป็น
เจ้าของธุรกิจในตลาดทุนและธุรกิจประกันภัย หรือการท าธุรกรรมระหว่างสถาบันการเงินต่างๆ 

  ในช่วงที่ผ่านมา กลไกการประสานงานระหว่างองค์กรก ากับดูแลของไทย อยู่ในรูปของการก าหนด
นโยบายผ่านผู้แทนในคณะกรรมการของกันและกัน  (Cross directorship) อาทิ ผู้ว่าการ ธปท. เป็น
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กรรมการในคณะกรรมการของ ก.ล.ต. และ คปภ. หรือการที่เลขาธิการ ก.ล.ต. เลขาธิการ คปภ. และ 
ผู้อ านวยการ ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง เป็นกรรมการในคณะกรรมการนโยบายสถาบันการเงิน รวมทั้งผ่าน
การหารือระหว่างผู้บริหารและเจ้าหน้าที่จากองค์กรต่างๆ ซึ่งที่ผ่านมากลไกเหล่านี้ได้เป็นช่องทางในการดูแล
เสถียรภาพระบบการเงินร่วมกันได้ดี 

  อย่างไรก็ตาม ธปท. ได้ตระหนักถึงความส าคัญในการเตรียมความพร้อมเชิงโครงสร้างเพื่อรองรับ 
ความท้าทายจากความซับซ้อนและความเชื่อมโยงของระบบการเงินที่ มีมากขึ้นตามล าดับ จึงได้ก าหนดให้ 
การเพ่ิมประสิทธิภาพและศักยภาพในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินเป็นหนึ่งในแผนยุทธศาสตร์ของ ธปท.  
โดยเน้นการเพ่ิมประสิทธิภาพของโครงสร้างกระบวนการพิจารณาและการท างานภายใน และการประสานงาน
กับองค์กรภายนอก โดยมีประเด็นส าคัญ 3 ด้านดังนี้ 

 
  1. การประชุมร่วมระหว่างคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) และคณะกรรมการนโยบายสถาบัน
การเงิน  (กนส.) ในประเด็นเสถียรภาพระบบการเงิน 

  ในการดูแลให้ระบบการเงินมีเสถียรภาพ สามารถท าหน้าที่ในการเป็นตัวกลางทางการเงินได้  
อย่างราบรื่น ต่อเนื่อง และมีประสิทธิภาพ เพื่อสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนนั้น จ าเป็นต้อง
มีองค์ประกอบหลายด้านที่ส าคัญ อาทิ ระดับราคาที่มีเสถียรภาพ การป้องกันความไม่สมดุลทางการเงิน ระบบ
สถาบันการเงินและสถาบันการเงินมีความมั่นคงเข้มแข็ง รวมทั้งการประสานนโยบายการเงิน นโยบายระบบ
สถาบันการเงินและนโยบายอื่นๆ ให้มีทิศทางที่สอดคล้องและมีประสิทธิภาพ 

  ดังนั้น ธปท. จึงได้ก าหนดให้มีการประชุมร่วมระหว่าง กนง. และ กนส. เป็นประจ าทุก 6 เดือน โดย
เริ่มต้นครั้งแรกในเดือนมิถุนายน 2555 เพื่อเป็นกลไกการประสานงานและเป็นเวทีส าหรับการหารือในประเด็น
ที่อาจน าไปสู่ปัญหาด้านเสถียรภาพระบบการเงิน ตลอดจนการหารือในประเด็นการผสมผสานนโยบายที่
เหมาะสม โดยความรู้ ความเชี่ยวชาญ ประสบการณ์ที่ต่างกันและเสริมกันของคณะกรรมการทั้งสองชุด  

   Cross directorship 
              ขององค์กรก ากับดูแล

กนส.
(สศค. ก.ล.ต. คปภ.)

คณะอนุกรรมการเสถียรภาพ
ระบบการเงิน (อสร.)   

(ผว. ประธาน)

คณะท างานกลัน่กรอง

(ทสร.)

ก.ล.ต. คปภ.

ประชุมร่วม กนง. กนส.

 ผว. เป็นประธานร่วม

กนง.

การประสานงานภายนอกการประสานงานภายใน

แนวทางการเพิ่มประสิทธิภาพในการประสานงาน
ด้านการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน

คณะท างานร่วม   องค์กร (ธปท. ก.ล.ต. คปภ.)

ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน



48  |  รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย 2556 

จะช่วยให้การพิจารณาประเมินความเสี่ยง และการด าเนินนโยบายมีความสมดุล รอบด้าน และมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งข้ึน อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจด าเนินนโยบายเพ่ือบรรลุเป้าหมาย ยังเป็นไปตามอ านาจหน้าที่  
ความรับผิดชอบของแต่ละคณะกรรมการตามที่กฎหมายก าหนดไว้ ทั้งนี้ หากมีประเด็นความเสี่ยงที่ส าคัญหรือ
เป็นประเด็นที่อยู่นอกเหนืออ านาจการดูแลของ ธปท. ผู้ว่าการ ธปท. สามารถน าประเด็นดังกล่าวเข้าหารือกับ
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเพ่ือพิจารณาต่อไป 

  2. การปรับกระบวนการพิจารณาและการท างานภายใน 

  การประเมินความเสี่ยงเชิงระบบและการพิจารณาการใช้นโยบายเพ่ือรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน 
อย่างเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ จ าเป็นต้องใช้องค์ความรู้ การวิเคราะห์ และประสบการณ์ของผู้เช่ียวชาญ 
ในหลากหลายมิติของระบบเศรษฐกิจการเงิน ในช่วงที่ผ่านมา ธปท. ได้ปรับโครงสร้างการพิจารณาและ 
การวิเคราะห์ความเสี่ยงเชิงระบบเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของการท างานภายในมาตามล าดับ โดยในปี 2552 ได้
เร่ิมจัดตั้งคณะอนุกรรมการเพ่ือดูแลเสถียรภาพระบบการเงินและเป็นเวทีในการหารือประเด็นความเสีย่งส าคัญ
ที่มีความเช่ือมโยงระหว่างสายงาน ซึ่งปัจจุบันเรียกว่า คณะอนุกรรมการเสถียรภาพระบบการเงิน (อสร.) ซึ่งมี
ผู้ว่าการเป็นประธาน และมีผู้บริหารระดับสูงจากสายงานต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจ
และระบบสถาบันการเงินร่วมเป็นกรรมการ เพ่ือพิจารณาประเมินความเสี่ยงในภาพรวมและข้อเสนอ 
เชิงนโยบายที่จะน าเสนอต่อ กนง. และ กนส. โดย อสร. มีก าหนดประชุมทุกไตรมาส หรือเมื่อมีความจ าเป็น 
นอกจากนั้น ธปท. ได้ตั้งคณะท างานกลั่นกรองงานด้านเสถียรภาพระบบการเงิน (ทสร.) ซึ่งมีผู้เช่ียวชาญ 
จากสายงานต่างๆ ที่เก่ียวข้องเพ่ือสนับสนุนงานของ อสร. ในการวิเคราะห์ติดตามปัจจัยเสี่ยงเชิงระบบ 
อย่างต่อเนื่องและสม่ าเสมอ 

  3. การปรับปรุงการประสานงานกับองค์กรก ากับดูแลอื่นๆ 

  ในช่วงที่ผ่านมา ธปท. ได้ร่วมกับ ก.ล.ต. ตลท. และ คปภ. เพ่ือเสริมสร้างความร่วมมือที่ใกล้ชิดยิ่งข้ึน
ในประเด็นเสถียรภาพระบบการเงิน โดยจัดท าข้อตกลงเพ่ือแลกเปลี่ยนข้อมูล การแลกเปลี่ยนพนักงาน 
รวมทั้งการจัดตั้งคณะท างานร่วมด้านเสถียรภาพระบบการเงิน  ระหว่าง ธปท. ก.ล.ต. และ คปภ. เพ่ือ
แลกเปลี่ยนมุมมองความเสี่ยงที่เช่ือมโยงระหว่างกันเป็นประจ าทุกไตรมาส นอกเหนือจากการประสาน 
ความร่วมมือกับกระทรวงการคลังในการดูแลสถาบันการเงินเฉพาะกิจ และสถาบันการเงินที่ไม่อยู่ภายใต้ 
การก ากับของ ธปท. เป็นประจ า 

  การปรับกระบวนการท างานเหล่านี้ จะช่วยให้การด าเนินงานของ ธปท. และความร่วมมือกับองค์กร
อื่นๆ ในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดย ธปท. จะติดตามและประเมินผล
สัมฤทธิ์ของการด าเนินการ รวมทั้งประสบการณ์ในต่างประเทศ เพ่ือน ามาปรับปรุงโครงสร้างและกรอบ 
การด าเนินนโยบายให้ดีและเหมาะสมย่ิงข้ึน 
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บทที่ 5 ภาพรวมและแนวโน้มเสถยีรภาพระบบการเงิน 

แนวโน้มเสถียรภาพระบบการเงินไทยอยู่ในเกณฑ์ดี แต่มีความเสี่ยงส าคัญที่ควรต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิดทั้งจากปัจจัยภายนอกและภายใน โดยเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น ทั้งจาก
เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาที่มีแนวโน้มขยายตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และเศรษฐกิจหลักในภูมิภาคเริ่มปรับ
ดีขึ้นตั้งแต่ช่วงหลังของปี 2556 แต่ยังมีปัจจัยเสี่ยงที่อาจส่งผลให้ตลาดการเงินเผชิญกับความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนย้ายและราคาสินทรัพย์ต่างๆ รวมถึงค่าเงินในระยะต่อไป โดยเฉพาะความไม่แน่นอน
ในการแก้ไขปัญหาการคลังและการปรับลดการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE Tapering) ของสหรัฐฯ  
อีกทั้งเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินของสหภาพยุโรปที่ยังอาจได้รับผลกระทบจากการขาดเสถียรภาพ
ทางการเมือง   

เศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวชะลอลงในปี 2556 เริ่มได้รับแรงสนับสนุนในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
มากขึ้นจากภาคการส่งออก ตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป 
ขณะเดียวกันการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวได้บ้างจากการจ้างงาน รายได้และเสถียรภาพใน
ประเทศที่ยังอยู่ในเกณฑ์ดี โดยอัตราเงินเฟ้อและอัตราการว่างงานอยู่ในระดับต่ า อย่างไรก็ดี ยังมีปัจจัย
เสี่ยงส าคัญที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะความไม่แน่นอนทางการเมือง ซึ่งมีผลต่อความเชื่อมั่น
ของภาคธุรกิจ ซึ่งอาจเป็นปัจจัยเสี่ยงเพิ่มเติมต่อการบริโภคภาคเอกชนที่ยังเปราะบางอยู่ และอาจ
ซ้ าเติมการลงทุนภาคเอกชนได้ รวมถึงอาจท าให้การใช้จ่ายภาครัฐล่าช้าออกไป ภาคธุรกิจโดยรวมยังมี
เสถียรภาพ แม้ว่าภาคการผลิตบางส่วนอาจได้รับผลกระทบจากความสามารถในการท าก าไรที่ปรับ
ลดลงในปีก่อน อาทิ อุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ต่อพ่วง และอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ 
ขณะที่ภาคครัวเรือน เริ่มปรับตัวดีขึ้นบ้างจากอัตราการขยายตัวของหน้ีภาคครัวเรือนที่เริ่มชะลอลง  
แต่ยังอยู่ในระดับสูงจึงยังคงมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยลบที่อาจกระทบความสามารถในการช าระหน้ี 
โดยเฉพาะครัวเรือนกลุ่มผู้มีรายได้น้อย ภาคอสังหาริมทรัพย์โดยรวมชะลอความร้อนแรงลงจากปีก่อน
บ้าง จากอุปสงค์ที่ชะลอลงหลังจากที่เร่งไปมากในปีก่อน ขณะที่ผู้ประกอบการและสถาบันการเงิน 
มีความระมัดระวังมากขึ้น แม้ว่าการเปลี่ยนแปลงของวิถีชีวิตคนในเมือง และการเปลี่ยนแปลงเชิง
โครงสร้างทั้งระบบขนส่งมวลชนและการเพิ่มขึ้นของคนวัยท างานจะท าให้โครงการอาคารชุดยังมี
เพิ่มขึ้น ส าหรับภาคการคลัง เสถียรภาพอยู่ในเกณฑ์ดี โดยดุลการคลังขาดดุลร้อยละ 2.1 ของ GDP 
และหน้ีสาธารณะต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 45.5 ซึ่งยังต่ ากว่ากรอบความยั่งยืนทางการคลัง อย่างไรก็ดี 
เมื่อมองไปข้างหน้า แผนการลงทุนต่างๆ ของภาครัฐมีความเสี่ยงที่จะล่าช้าออกไป รวมถึงการใช้จ่าย
ตามโครงการประชานิยมต่างๆ ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นมาโดยตลอดจะท าให้ 1) การใช้จ่ายเงินเพื่อ 
การลงทุนภาครัฐหรือเพื่อเพิ่มศักยภาพของประเทศมีสัดส่วนที่ลดน้อยลง 2) ภาระทางการคลังเพิ่มขึ้น  
จะท าให้ระดับหน้ีสาธารณะมีแนวโน้มสูงขึ้น ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป ทั้งน้ี 
ฐานะเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหน้ีต่างประเทศระยะสั้นที่ยังอยู่ในระดับสูงและดุลบัญชีเดินสะพัด 
ขาดดุลในระดับต่ า ท าให้เสถียรภาพภาคต่างประเทศโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี  
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ภาคธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มที่จะสามารถขยายสินเชื่อเพื่อสนับสนุนการลงทุนและการบริโภค
ต่อไป แม้อาจจะชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจและการเพิ่มความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย์ ทั้งนี้ ภาคธนาคารพาณิชย์ยังมีความแข็งแกร่ง สะท้อนจากสัดส่วนเงินกองทุนและ 
เงินสํารองที่อยู่ในระดับสูง ซึ่งคาดว่าธนาคารพาณิชย์จะสามารถรองรับความเสี่ยงและความผันผวนที่
อาจเกิดขึ้นในอนาคตได้ ขณะที่ ความสามารถในการทํากําไรยังอยู่ในเกณฑ์ดี 

จากการประเมินภาพรวมของปัจจัยเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินพบว่ามี 3 ประเด็นที่ควร
ติดตาม ได้แก่  

1) ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย  

กระแสเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศยังมีแนวโน้มผันผวนต่อเนื่องจากความไม่แน่นอนของ 
การปรับลดการผ่อนคลายเชิงปริมาณและการแก้ไขปัญหาการคลังของสหรัฐฯ ตลอดจนเศรษฐกิจโลกที่
ยังมีความเปราะบางจากการฟื้นตัว ส่งผลให้การเคลื่อนย้ายเงินทุนของนักลงทุนต่างชาติอาจมีความผันผวน
ในบางช่วง ซึ่งจะกระทบต่อสภาพคล่อง ราคาสินทรัพย์ และค่าเงินบาท ตลอดจนความเชื่อมั่นของ
ภาคเอกชนในระยะต่อไป 

2) หนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูง  

แม้ว่าหนี้ภาคครัวเรือนมีแนวโน้มชะลอลงจากการที่ประชาชนระมัดระวังการใช้จ่ายและสถาบัน
การเงินระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น แต่การขยายตัวของสินเชื่อที่ให้กับภาคครัวเรือนในเกณฑ์
สูงในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ทําให้ภาคครัวเรือนมีหนี้สินที่สูงขึ้น โดย ณ ไตรมาส 3 ปี 2556 สัดส่วนหนี้
ภาคครัวเรือนต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 80.1 โดยที่หนี้บางส่วนใช้เพื่อการซื้อที่อยู่อาศัยและสินทรัพย์ถาวร 
จึงอาจทําให้สภาพคล่องทางการเงินของครัวเรือนลดลงในระยะสั้น และส่งผลให้ความสามารถใน 
การชําระหนี้อ่อนไหวต่อปัจจัยลบต่างๆ มากข้ึน โดยเฉพาะครัวเรือนกลุ่มที่มีรายได้น้อย  

ในปัจจุบัน การผิดนัดชําระหนี้ของสินเชื่ออุปโภคบริโภคอยู่ในระดับต่ํา หนี้ภาคครัวเรือนที่สูงขึ้น
จึงยังไม่กระทบต่อเสถียรภาพของระบบธนาคารพาณิชย์ อย่างไรก็ตาม หนี้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นในช่วง  
2-3 ปีที่ผ่านมา ส่วนหนึ่งมาจากการขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินเฉพาะกิจและสหกรณ์ ซึ่งลูกหนี้
บางส่วนอาจเป็นกลุ่มเดียวกับที่กู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์ ดังนั้น เพื่อเสริมสร้างความเข้มแข็งของภาค
ครัวเรือนโดยเฉพาะวินัยในการออมระยะยาว จึงจําเป็นที่จะต้องติดตามและประเมินความเสี่ยงอย่าง
ทั่วถึงและทันการณ์ ดูแลให้มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อเป็นไปอย่างเหมาะสมระหว่างกลุ่มสถาบัน
การเงินต่างๆ รวมทั้งการให้ความรู้แก่ประชาชนถึงความสําคัญของการออม การใช้ผลิตภัณฑ์สินเชื่อ
ต่างๆ อย่างเหมาะสม และการให้ความช่วยเหลือลูกหนี้ที่มีปัญหาในการชําระหนี้อย่างมีประสิทธิภาพ
และเป็นธรรม   
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3) ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจในประเทศและการเมือง 

เศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวชะลอลงมาโดยลําดับตั้งแต่ต้นปี 2556 แม้เริ่มที่จะได้รับแรงสนับสนุนใน
การขับเคลื่อนเศรษฐกิจบ้างจากภาคการส่งออก แต่ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็น
ปัจจัยสําคัญที่จะบั่นทอนการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไปได้ หากสถานการณ์รุนแรงและยืดเยื้อ
จะส่งผลต่อการใช้จ่ายและการลงทุนภาคเอกชน และอาจทําให้การใช้จ่ายภาครัฐล่าช้าออกไป ขณะที่
ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายและอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนต้นทุนทางการเงินระยะยาวที่อาจ
สูงข้ึนจากการทํา QE Tapering จนกระทบความเชื่อมั่นและต้นทุนทางการเงินของภาคเอกชน จึงเป็น
ความท้าทายที่ภาคธุรกิจไทยจะต้องปรับตัว โดยเฉพาะภาคค้าส่งและค้าปลีก และภาคการผลิตเพื่อ 
การส่งออกกลุ่มสินค้าเทคโนโลยีที่ต้องปรับตัวให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงของความต้องการในตลาดโลก 
ขณะเดียวกันภายใต้ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอลง ธนาคารพาณิชย์ควรให้ความสําคัญกับมาตรฐาน 
การปล่อยสินเชื่อและการติดตามคุณภาพสินเชื่ออย่างใกล้ชิด  

 
 



 




