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สารจากผูว้่าการ 

ระบบการเงินไทยเผชิญกับความท้าทายหลายด้านตลอดปี 2557 ทั้งจากเศรษฐกิจในประเทศ 
ที่ชะลอตัวและปัจจัยทางการเมืองในช่วงครึ่งปีแรก นอกจากนี้ยังได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่างประเทศ 
ที่ เศรษฐกิจของประเทศส าคัญๆ ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่  แต่ด้วยปัจจัยพื้นฐานของระบบการเงินไทย 
ที่มีพัฒนาการดีขึ้นเป็นล าดับในช่วงเวลากว่าทศวรรษนับจากวิกฤติการเงินปี 2540 ทั้งในด้านการบริหาร
ความเสี่ยงและธรรมาภิบาลของระบบสถาบันการเงิน ตลาดเงินและตลาดทุนที่มีพัฒนาการขึ้นมาก  
และการก ากับดูแลที่เป็นไปตามมาตรฐานสากล ตลอดจนการมีองคปประกอบของคครงสร้างพื้นฐาน 
ที่ส าคัญ อาทิ บริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชาติ ท าให้ระบบการเงินไทยมีภูมิต้านทานต่อความท้าทาย 
ที่เกิดข้ึนได้ในระดับหนึ่ง 

 อย่างไรก็ตาม สิ่งที่ควรตระหนักคือ การที่ภาวะตลาดการเงินคลกมีสภาพคล่องสูงเป็นระยะ
เวลานานกว่าปกติและอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า ท าให้ทุกภาคส่วนอาจจะประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่
ควรจะเป็น เพราะหากระยะต่อไปหลายประเทศด าเนินนคยบายพลิกผันกลับทางรวดเร็วกว่าที่คาดการณปไว้ 
คดยที่หลายฝ่ายไม่ได้เตรียมรับมือกับสถานการณปดังกล่าว ก็อาจส่งผลกระทบอย่างมากและในวงกว้างได้ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยหวังว่ารายงานประเมินเสถียรภาพระบบการเงินฉบับนี้จะช่วยให้  
ทุกภาคส่วนตระหนักถึงความเสี่ยงของระบบการเงินและใช้เป็นคอกาสในการวางแผนเพื่อปรับตัวและ
เตรียมพร้อมรับมือกับความท้าทายต่างๆ ที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต 

  

 

นายประสาร  ไตรรัตนปวรกุล 
            ผู้ว่าการ    
          26 ธันวาคม 2557 
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 บทสรุปผูบ้ริหาร 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจคลกในปี 2557 ยังมีความเปราะบางและแตกต่างกันในแต่ละประเทศ  

คดยเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรขยายตัวในเกณฑปดี ขณะที่หลายประเทศมีความเสี่ยงที่  
จะขยายตัวชะลอลง คดยเฉพาะกลุ่มประเทศยูคร ญ่ีปุ่น และจีน ท าให้ทิศทางการด าเนินนคยบายของ
ประเทศเศรษฐกิจหลักมีความแตกต่างกัน อีกทั้งยังต้องติดตามผลของวิกฤติการเงินรัสเซียที่เกิดขึ้นในช่วง
ปลายปี อย่างไรก็ดี ราคาน้ ามันที่ปรับลดลงมากส่งผลบวกต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจคดยรวมผ่านอัตรา
เงินเฟ้อและต้นทุนที่ลดลง เศรษฐกิจไทยทั้งปีขยายตัวชะลอลงจากอุปสงคปในประเทศที่ลดลงและ 
การส่งออกที่ทรงตัว คดยปัญหาทางการเมืองเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้เศรษฐกิจหดตัวในช่วงครึ่งปีแรก 
แต่เริ่มกลับมาฟื้นตัวอย่างช้าๆ ตั้งแต่ปลายไตรมาส 2 ทั้งนี้ การขยายตัวของหนี้ครัวเรือนชะลอลงต่อเนื่อง 
ความเสี่ยงจากการเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพยปอยู่ในระดับต่ าและเสถียรภาพเศรษฐกิจทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศอยู่ในเกณฑปดี อย่างไรก็ตาม ธุรกิจขนาดใหญ่บางรายมีแนวคน้มก่อหนี้เพิ่มขึ้น ส่วนหนึ่งจาก
การขยายธุรกิจเพื่อเพิ่มศักยภาพและความสามารถในการแข่งขัน จึงอาจท าให้อ่อนไหวต่อปัจจัยต่างๆ มากขึ้น
ความผันผวนในตลาดการเงินไทยลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อน แม้ว่าจะมีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหลกลับ
เข้ามาในหลักทรัพยปไทยหลังความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง แต่คดยรวมตลอดทั้งปียังคงเป็นยอดขายสุทธิ
คดยเงินบาทคน้มอ่อนค่าในช่วงครึ่งหลังของปี ขณะที่ตลาดหลักทรัพยปไทยปรับสูงขึ้นจากแรงซื้อของ 
นักลงทุนในประเทศ ระบบธนาคารพาณิชยปมีเสถียรภาพ ความสามารถในการหารายได้อยู่ในเกณฑปดี
เงินกองทุนและเงินส ารองอยู่ในระดับสูง จึงยังสามารถขยายสินเช่ือเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินไทยในปัจจุบัน ที่ ได้รับการติดตามและดูแล 
อย่างต่อเนื่อง ได้แก่ ระดับหนี้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นสูงในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา แม้อัตราการขยายตัว 
จะชะลอลงแล้วและผลกระทบต่อระบบสถาบันการเงินไทยยังค่อนข้างจ ากัด แต่หนี้ที่สะสมอยู่ในระดับสูง
อาจส่งผลต่อการบริคภคและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยได้ จึงควรให้ความส าคัญกับการบริหารรายได้
รายจ่ายและวินัยทางการเงินของครัวเรือน ควบคู่กับการพัฒนากลไกตลาดให้สามารถท าหน้าที่ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ เช่น การขยายสมาชิกของบริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชาติ ขณะที่ คุณภาพสินเชื่อของระบบ
ธนาคารพาณิชยปด้อยลงบ้างตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจ คดยกลุ่มลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบมาก คือ 
ลูกหนี้ที่มีธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับการบริคภคในประเทศคดยเฉพาะธุรกิจขนาดเล็ก และลูกหนี้รายย่อยที่กู้เพื่อ
การใช้จ่ายส่วนบุคคลและรถยนตปมือสอง นอกจากนี้ ยังต้องติดตามคุณภาพลูกหนี้กลุ่มที่ธนาคารพาณิชยป
เข้าไปดูแลด้วยการปรับระยะเวลาการช าระหนี้และการปรับคครงสร้างหนี้ว่าจะมีความสามารถในการ 
ช าระหนี้กลับมาเป็นปกติหรือไม่ ด้านตลาดหลักทรัพยปไทยเริ่มเห็นสัญญาณการเก็งก าไรในหุ้นขนาดเล็ก
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาด mai จึงเกิดความกังวลว่านักลงทุนอาจประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 
ซ่ึงหากราคาปรับลดลงจะส่งผลกระทบต่อความมั่งคั่งของนักลงทุนและการบริคภคในระยะต่อไปได้ อย่างไรก็ดี 
ความเสี่ยงดังกล่าวยังจ ากัดเนื่องจากมูลค่าหุ้นในตลาด mai ยังไม่มากและทางการได้ออกมาตรการเพื่อดูแล
เสถียรภาพในตลาดหลักทรัพยปอย่างต่อเนื่อง  

ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยที่อาจเกิดขึ้นในระยะปานกลาง ได้แก่ ความเสี่ยงจาก 
ความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจคลกและทิศทางการด าเนินนคยบายการเงินของประเทศ
เศรษฐกิจหลัก รวมถึงคอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงสภาพคล่องในระบบการเงินคลกที่รวดเร็ว 
และรุนแรงกว่าที่คาด ซึ่งอาจส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้ายและตลาดการเงินในเอเชียมีความผันผวนมากขึ้น 
อย่างไรก็ดี ผลกระทบต่อตลาดการเงินของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียรวมถึงไทยไม่น่าจะมากนัก 
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เนื่องจากมีปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจอยู่ในเกณฑปดี นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงจากภาคการคลังของไทย
ซึ่งแม้ในระยะสั้นยังไม่น่ากังวลเนื่องจากระดับหนี้สาธารณะต่ ากว่ากรอบความยั่งยืนทางการคลัง แต่ความเสี่ยง
ในระยะยาวเพิ่มขึ้นจากคครงสร้างรายรับที่ค่อนข้างคงที่และมีแนวคน้มที่จะลดลงในอนาคตหากรัฐยังคงใช้
ภาษีเป็นเครื่องมือในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะที่รายจ่ายมีแนวคน้มเพิ่มขึ้นจากการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ
ดังนั้น การเร่งปฏิรูปคครงสร้างภาคการคลังซึ่งภาครัฐอยู่ระหว่างด าเนินการ อาทิ การเพิ่มอัตราภาษีมูลค่าเพิ่ม
ในเวลาที่เหมาะสมและเพิ่มประสิทธิภาพและความสามารถในการจัดเก็บภาษี ฯลฯ จึงเป็นสิ่งส าคัญที่จะช่วย
ลดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพภาคการคลังในระยะยาว 
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บทที ่1 ภาวะเศรษฐกิจและการเงนิ 

ปี 2557 เศรษฐกิจคลกมีการฟื้นตัวอย่างเปราะบางและมีทิศทางที่แตกต่างกัน ท าให้การด าเนินนคยบาย
การเงินของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักเริ่มมีทิศทางที่แตกต่างกันอย่างชัดเจน ซึ่งอาจกระทบต่อความ
ผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย ขณะที่เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างช้าๆ แต่เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
การเงินคดยรวมยังอยู่ในเกณฑปดี อัตราการขยายตัวของหนี้ครัวเรือนชะลอลงต่อเนื่อง ระบบธนาคาร
พาณิชยปมีผลการด าเนินงานดีแม้จะระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อมากข้ึนจึงยังสามารถขยายสินเชื่อ
เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม คุณภาพสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยปด้อยลง
บ้างตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจในช่วงก่อนหน้า นอกจากนี้ ธุรกิจขนาดใหญ่บางรายมีสัดส่วน
หนี้สินต่อทุนในระดับสูง ซึ่งส่วนหนึ่งเกิดจากการขยายกิจการและปรับต้นทุนทางการเงิน 
ในช่วงอัตราดอกเบี้ยต่ า จึงอาจท าให้อ่อนไหวต่อปัจจัยเสี่ยงต่างๆ มากขึ้น 

1.1 ภาวะเศรษฐกจิการเงนิตา่งประเทศ   
เศรษฐกิจคลกฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2557 และมีแนวคน้มดีขึ้นในปี 2558 อย่างไรก็ตาม  

การฟื้นตัวยังมีความเปราะบางและแตกต่างกันในแต่ละประเทศ และหลายประเทศมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น   
กลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักมีทิศทางการฟื้นตัวที่แตกต่างกัน คดยเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา (สหรัฐฯ) และ 
สหราชอาณาจักรขยายตัวได้ในเกณฑปดีจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่อง คดยตลาดแรงงานและ
ฐานะทางการเงินของภาคเอกชนในสหรัฐฯ ปรับดีขึ้น ขณะที่การฟื้นตัวของกลุ่มประเทศยูครยังเปราะบาง
และมีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะขยายตัวชะลอลงและอัตราเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับต่ ามาก 1 ซึ่งเป็นผลจาก
ปัญหาเชิงคครงสร้างในประเทศกลุ่ม Peripheral (คปรตุเกส ไอรปแลนดป อิตาลี กรีซ และสเปน) ซึ่งต้อง
ใช้เวลาในการแก้ไข และผลของมาตรการคว่ าบาตรต่อรัสเซียที่กระทบต่อความเชื่อมั่นและภาคเศรษฐกิจจริง
ด้านเศรษฐกิจญี่ปุ่นล่าสุดมีแนวคน้มชะลอลงหลังการเพิ่มภาษีการบริคภค (Consumption tax) ในเดือน
เมษายน 2557 และเงินเฟ้อมีแนวคน้มอยู่ในระดับต่ า ซึ่งการฟื้นตัวของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักที่มี
ความเร็วไม่เท่ากันท าให้ทิศทางนคยบายการเงินเริ่ มแตกต่างกันอย่างชัดเจน(Unsynchronized 
monetary policy) คดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve: FED) ได้ประกาศยุติการเข้าซื้อ
สินทรัพยปและมีแนวคน้มจะขึ้นดอกเบี้ยนคยบายในช่วงปีหน้า ขณะที่ธนาคารกลางยุครปและธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่นยังคงผ่อนคลายนคยบายการเงินอย่างต่อเนื่องเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจที่ยังอ่อนแอ ด้านกลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียมีทิศทางการขยายตัวชะลอลงบ้าง คดยเฉพาะจีนที่เศรษฐกิจมีแนวคน้มชะลอลง
ตามแผนการปฏิรูปของภาครัฐ ส่วนหนึ่งเป็นความตั้งใจของทางการที่จะลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ
ด้วยการลดระดับการเติบคตทางเศรษฐกิจในระยะสั้นเพื่อรักษาเสถียรภาพการขยายตัวของเศรษฐกิจ 
ในระยะยาว ขณะที่อุปสงคปในประเทศของประเทศในภูมิภาคเอเชียชะลอลงจากการใช้จ่ายของรัฐที่ลดลง
ตามแนวทางการรักษาเสถียรภาพด้านการคลังและสถาบันการเงินเพิ่มความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อ
มากขึ้น ตลาดการเงินคลกคดยรวมมีเสถียรภาพดีขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อน แต่ผันผวนเป็นระยะๆ จากปัจจัย
ต่างๆ เช่น ความกังวลต่อกลุ่มประเทศที่มีความเปราะบางทางเศรษฐกิจในช่วงต้นปี การผิดนัดช าระหนี้ของ

                                                           
1 กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ได้ปรับเพิ่มประมาณการความเสี่ยงที่เศรษฐกิจ  
กลุ่มประเทศยูครจะเข้าสู่ภาวะถดถอยเป็นร้อยละ 38 ในเดือนตุลาคม 2557 จากร้อยละ 20 ในเดือนเมษายน 2557 
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อารปเจนตินาในช่วงกลางปี และวิกฤติการเงินของรัสเซียที่ส่งผลให้เงินรูเบิลอ่อนค่าลงอย่างรวดเร็วในช่วง
ปลายปี ซี่งเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป 

ปัจจัยด้านลบของเศรษฐกิจคลกในระยะต่อไปจะมาจาก (1) การฟื้นตัวของเศรษฐกิจคลกที่อาจถูก
กระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจกลุ่มประเทศยูครและญ่ีปุ่น (2) ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย 
ที่อาจเพิ่มมากขึ้นตามการตอบสนองของนักลงทุนต่อการด าเนินนคยบายของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก 
เช่น การด าเนินนคยบายการเงินที่มีทิศทางแตกต่างกัน และนคยบายการคลังคดยเฉพาะการแก้ไขปัญหาหนี้
สาธารณะของสหรัฐฯ ที่ยังไม่มีความชัดเจน รวมทั้งคอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงสภาพคล่องในระบบ
การเงินคลกอย่างรวดเร็วและรุนแรง (3) ปัญหาเชิงคครงสร้างในเศรษฐกิจจีน คดยเฉพาะภาคธนาคารเงา 
(Shadow banks) และหนี้ รั ฐบาลท้องถิ่ นที่ อยู่ ในระดับสู ง (4)  ความเสี่ ยงด้ านภูมิรั ฐศาสตรป 
(Geopolitical risks) ที่เกิดขึ้นเป็นระยะในหลายภูมิภาคของคลกซึ่งอาจท าให้อัตราแลกเปลี่ยนและราคา
สินค้าคภคภัณฑปมีความผันผวน 

ปัจจัยด้านบวกของเศรษฐกิจคลกที่ส าคัญ คือ ราคาน้ ามันที่ลดลงมากในช่วงที่ผ่านมา ส่งผลดีต่อการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจคลกคดยรวม ผ่านอัตราเงินเฟ้อและต้นทุนที่ลดลงซึ่งจะช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายจาก
อ านาจซื้อที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งประเทศที่มีแรงกดดันเงินเฟ้อในช่วงก่อนหน้าจะมีข้อจ ากัดน้อยลงในการใช้
นคยบายการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ราคาน้ ามันที่ลดลงอาจท าให้ความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะ
เงินฝืดสูงขึ้นในบางประเทศ กอปรกับภาวะการเงินที่ผ่อนคลายเพิ่มเติมต่อเนื่องที่อาจน าไปสู่ความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนย้ายในระยะถัดไป 
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1.2 ภาวะเศรษฐกจิในประเทศ 
เศรษฐกิจไทยปี  2557 ขยายตัวชะลอลงจาก 

ปีก่อน เนื่องจากอุปสงคปในประเทศที่ฟื้นตัวช้าและการส่งออก
ที่ทรงตัว อย่างไรก็ดี ภาพรวมของเศรษฐกิจปรับดีขึ้นในช่วง
ครึ่งหลังของปี และคาดว่าจะขยายตัวในอัตราที่เร่งตัวขึ้น 
ในปี 2558 จากการใช้จ่ายของภาครัฐและการส่งออกตาม
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจคลก ทั้งนี้ เสถียรภาพเศรษฐกิจ
คดยรวมยังคงอยู่ในเกณฑปดี 

เศรษฐกิจในไตรมาส 1 หดตัวจากปีก่อนจากปัญหา
ทางการเมืองและภาระหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้
การใช้จ่ายในประเทศหดตัว เช่นเดียวกับภาคการท่องเที่ยวที่
ได้รับผลกระทบจากการประกาศหลีกเลี่ยงการเดินทางมาไทย 
ส่วนการส่งออกสินค้ายังฟื้นตัวช้า เนื่องจากอุปสงคปของ
ประเทศคู่ค้าฟื้นตัวไม่ เต็มที่  ประกอบกับข้อจ ากัดด้าน 
การผลิตของไทย คดยเฉพาะเทคคนคลยีการผลิตที่ ไม่ 
สามารถรองรับความต้องการในตลาดคลกที่ เปลี่ยนไป 
(ภาพที่ 1.2.1) 

อย่างไรก็ดี สถานการณปการเมืองที่เริ่มคลี่คลาย
ตั้งแต่ปลายไตรมาส 2 ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยกลับมา 
ฟื้นตัวต่อเนื่อง คดยเฉพาะอุปสงคปในประเทศจากการที่
ภาครัฐกลับมาด าเนินงานได้ตามปกติและสามารถเร่งเบิก
จ่ายเงินได้ทันงบประมาณปี 2557 รวมทั้งจัดท างบประมาณปี
2558 ได้ทันตามก าหนด การใช้จ่ายภาคเอกชนขยายตัวดีขึ้น
บ้างตามความเชื่อมั่นที่ปรับดีขึ้น อย่างไรก็ตาม การเพิ่มขึ้น
ของการใช้จ่ายดังกล่าวยังต่ ากว่าระดับปกติ เพราะภาระหนี้
ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงและปัญหาราคาสินค้าเกษตรตกต่ า 
จึงท าให้ครัวเรือนระมัดระวังการใช้จ่ายคดยเฉพาะการอุปคภค
สินค้าคงทน ขณะที่ภาคธุรกิจยังชะลอการลงทุนส าหรับขยาย
ก าลังการผลิตเพื่อรอประเมินความชัดเจนของการฟื้นตัวทาง
เศรษฐกิจ ประกอบกับการส่งออกสินค้าที่ได้รับผลกระทบ
เพิ่มเติมจากราคาสินค้าเกษตรที่ลดลงและการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจคลกในช่วงปลายปี ขณะเดียวกันภาคการท่องเที่ยว
ยังคงได้รับผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมืองไทย
รวมทั้งการชะลอตัวของเศรษฐกิจยุครปและรัสเซีย ท าให้
ประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจปี 2557 ของ
คณะกรรมการนคยบายการเงิน ณ เดือนธันวาคม 2557  

ภาพที่ 1.2.1 เครื่องชี้เศรษฐกิจไทย 

  หมายเหตุ : ดัชนียอดขายสินค้าอุปคภคบริคภคของบริษัท Neilsen Fast Moving   
Consumer Goods (FMCG) 

 ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ดัชนี ม.ค. 5  = 100

0

50

100

150

200

80

90

100

110

120

ม.ค. 5 เม.ย. 5 ก.ค. 5 ต.ค. 5 ม.ค. 57 เม.ย. 57 ก.ค. 57 ต.ค. 57

การส่งออก (ไม่รวมทองค า) ดัชนียอดขายสินค้าอุปคภคบริคภค (FMCG)*

การน าเข้าสินค้าทุน การท่องเท่ียว

การใช้ไฟฟ้าภาคการผลิตอุตสาหกรรม ดัชนียอดขายยานยนตป (แกนขวา)
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อยู่ที่ร้อยละ 0.8 ต่อปี ชะลอลงเมื่อเทียบกับปี 255  ที่
ขยายตัวร้อยละ 2.9 ต่อปี 

แม้เศรษฐกิจในปี 2557 จะชะลอลง แต่เสถียรภาพ
เศรษฐกิจคดยรวมทั้งในและต่างประเทศยังอยู่ในเกณฑปดี 
คดยเสถียรภาพในประเทศ อัตราการว่างงานอยู่ในระดับต่ า 
คดยเฉลี่ย 9 เดือนแรกของป ีอยู่ที่ร้อยละ 0.8 แรงกดดันจาก
อัตราเงินเฟ้อไม่สูงนัก คดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไป ณ ไตรมาส 3 
ปี 2557 อยู่ที่ร้อยละ 2 และมีแนวคน้มลดลงตามราคาน้ ามัน
ในตลาดคลกที่ท าให้ภาระค่าใช้จ่ายบริคภคน้ ามันและต้นทุน
การขนส่งลดลง ส าหรับเสถียรภาพด้านต่างประเทศ  
ความเสี่ ยงยั งไม่น่ ากั งวลสะท้อนจากยอดคงค้ างหนี้
ต่างประเทศต่อผลิตภัณฑปมวลรวมในประเทศ (Gross 
Domestic Product: GDP) ที่ทรงตัวจากปีก่อนที่ร้อยละ 39 
ณ สิ้นไตรมาส 3 ปี 2557 ขณะที่สัดส่วนเงินส ารองระหว่าง
ประเทศต่อหนี้ระยะสั้นอยู่ในเกณฑปดีที่ 2.7 เท่า ซึ่งสูงกว่า
เกณฑปมาตรฐานสากลที่ ก าหนดว่าสัดส่วนดังกล่าวควร
มากกว่า 1 เท่า อีกทั้งราคาน้ ามันคลกที่ลดลงส่งผลให้
แนวคน้มดุลการค้าและดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยปรับดีขึ้น 
กอปรกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบมีการจัดการ (Managed 
float) จะช่วยลดความเสี่ยงจากการสะสมความไม่สมดุล 
ในระบบเศรษฐกิจการเงินได้ 

ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวส่งผลให้บางภาคเศรษฐกิจ 
มีความเปราะบางเพิ่มขึ้น แต่จากปัจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกจิและ
การเงินไทยที่สามารถรองรับ Shock ได้ ท าให้ยังไม่มีความ
เสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในวงกว้าง รายละเอียด
ดังนี้ 
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ภาคครัวเรือน 
เสถียรภาพภาคครัวเรือนมีความเปราะบางเพิ่มขึ้น

จากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและภาระหนีส้นิทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 
อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงจากการกอ่หนีใ้หมข่องครวัเรอืนลดลง 
สะท้อนจากหนี้ครัวเรือนที่มีแนวคน้มชะลอตัวต่อเนื่อง  

เสถียรภาพภาคครัวเรือนในปี 2557 มีความเปราะบาง
เพิ่มขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว คดยภาระหนี้ครัวเรือน 
ที่อยู่ในระดับสูงท าให้ความสามารถในการช าระหนี้ของ 
ภาคครัวเรือนด้อยลง สะท้อนจากสัดส่วนสินเชื่อค้างช าระ
เกิน 1 เดือนต่อสินเชื่ออุปคภคบริคภคของธนาคารพาณิชยป 
ที่เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 5.7 ณ สิ้นปี 2556 มาอยู่ที่ร้อยละ 6.2
ณ สิ้นไตรมาส 3 ปี 2557 คดยเป็นการด้อยลงของคุณภาพ
สินเชื่อเช่าซื้อรถยนตปและสินเชื่อส่วนบุคคลเป็นส าคัญ 
(ภาพที่  1.2.2) ทั้งนี้  สินเชื่อภาคครัวเรือนของธนาคาร
พาณิชยปคิดเป็นประมาณร้อยละ 42 ของหนี้ครัวเรือนทั้งหมด  

เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้ากว่าที่คาดส่งผลให้รายได้ของ 
ผู้มีงานท านอกภาคเกษตรกรรมในปี 2557 ค่อนข้างทรงตัว 
ขณะที่รายได้ภาคเกษตรกรรมมีความเปราะบางตามราคา 
สินค้าเกษตรที่ยังลดลงต่อเนื่อง (ภาพที่ 1.2.3) 

อย่างไรก็ดี หนี้ครัวเรือนมีแนวคน้มชะลอตัวต่อเนื่อง
สะท้อนจากเงินให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน
ต่างๆ ขยายตัวร้อยละ 8.1 ณ สิ้นไตรมาส 2 ปี 2557 ชะลอตัว
ลงจากร้อยละ 10.1 ณ สิ้นไตรมาส 1 ปี 2557 (ภาพที่ 1.2.4)
เป็นผลจากความระมัดระวังของภาคครัวเรือนในการใช้จ่าย
และก่อหนี้ใหม่ ประกอบกับสถาบันการเงินมีความเข้มงวด 
ในการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น 
  

ภาพที่ 1.2.3 รายได้ภาคครัวเรือน 

 
ที่มา : ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร, ส านักงานสถิติแห่งชาติค านวณคดย 
       ธนาคารแห่งประเทศไทย  
 

 

ดัชนี (ปรับฤดูกาลเฉลีย่เคลือ่นที ่12 เดือน)(ม.ค. 2554 = 100)
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ต.ค. 57

ภาพที่ 1.2.2 สัดส่วนสินเชื่อค้างช าระเกิน 1 เดือน 
ต่อสินเชื่ออุปคภคบริคภคประเภทต่างๆ ในระบบธนาคารพาณิชยป 

  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.2.4 สัดส่วนหนี้ครัวเรือน* ต่อ GDP 

 
หมายเหตุ : *เงินให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงินต่างๆ (Banks และ  

Non-banks) 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  
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 ในระยะต่อไป ยั งต้องติดตามทิศทางรายได้ 
ภาคครัวเรือนและความสามารถในการช าระหนี้ของ 
ภาคครัวเรือน คดยเฉพาะกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้ ต่ า 
เนื่องจากมีภาระในการช าระหนี้ต่อรายได้ เฉลี่ยต่อเดือน 
(Debt Service Ratio: DSR) สูงกว่ากลุ่มอื่นๆ (ภาพที่ 1.2.5) 
กอปรกับการขยายตัวของหนี้ครัวเรือนที่สูงกว่าการขยายตัว
ของเศรษฐกิจ ท าให้สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ยังคง
เพิ่มขึ้น คดยล่าสุด ณ สิ้นไตรมาส 2 ปี 2557 สัดส่วนหนี้
ครัวเรือนต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 83.5 (รายละเอียดบทที่ 2 
เรื่อง ผลกระทบของหนี้ครัวเรือนต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจ
และการเงินไทย) 

 

ภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน 
ภาคธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยปแห่ง

ประเทศไทยปรับตัวได้ค่อนข้างดีต่อเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและ
ในภาพรวมยังมีฐานะทางการเงินที่เข้มแข็ง สะท้อนจาก 
ผลการท า Stress test ของการปรับขึ้นดอกเบี้ย พบว่า 
กลุ่มบริษัทจดทะเบียนยังสามารถรองรับ Shock ที่อาจจะ
เกิดขึ้นได้ ทั้งนี้ สินเชื่อธุรกิจชะลอลงต่อเนื่องจากสินเชื่อ
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium 
Enterprises: SMEs) เป็นส าคัญ ขณะที่คุณภาพสินเชื่อของ
ภาคธุรกิจด้อยลงเล็กน้อยอันเป็นผลจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ  

ในภาพรวม อัตราการขยายตัวของหนี้ภาคธุรกิจยังไม่
เร่งขึ้นมาก หนี้ภาคธุรกิจต่อ GDP ปรับสูงขึ้นจากร้อยละ 
83.7 ณ สิ้นปี 255  เป็นร้อยละ 85.5 ในไตรมาสที่ 2 ปี 
2557 (ภาพที่ 1.2. ) คดยการก่อหนี้ส่วนใหญ่เป็นการกู้ยืมเงิน
และสถาบันการเงินที่รับฝากเงินเป็นผู้ให้กู้หลัก  คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 70 ของการกู้ยืมเงินทั้งสิ้น ขณะที่การออก
ตราสารหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้น ส่วนใหญ่เป็นตราสารหนี้ในประเทศ 

การชะลอตัวของเศรษฐกิจในช่วงต้นปีและปัญหา
ทางการเมืองส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป (บจ.) ในหลายสาขา
เศรษฐกิจ สะท้อนจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อรายได้ (Net 
Profit Margin: NPM) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยปที่ลดลงเล็กน้อยจากปลายปี 255  ที่ร้อยละ 4.9 
มาอยู่ที่ร้อยละ 4.  ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2557 คดยเริ่มมี

ภาพท่ี 4 

ภาพที่ 1.2.5 สัดส่วนภาระในการช าระหนี้ต่อรายได้เฉลี่ยต่อเดือน (DSR) 
(เฉพาะครัวเรือนทีม่ีหนี้สิน) 

 
     หมายเหตุ : ขอบล่างและขอบบนของ bar chart แสดงค่า percentile ที่ 5 และ 95       

ตามล าดับ คดยสัญลักษณป  +  แสดงค่ามัธยฐาน (median) 
และสัญลักษณป    แสดงค่า percentile 75 

     ที่มา : ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณคดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.2.  หนี้ภาคธุรกิจ 

 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ภาพที่ 1.2.7 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อรายได้ของภาคธุรกิจ* 

 
หมายเหตุ : *ค่ามัธยฐาน (Median) 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย ค านวณคดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.2.8 อัตราการเติบคตของยอดขายและก าไรสุทธ ิ
ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย ค านวณคดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ขนส่ง อสังหาฯ

ยอดขาย ก าไรสุทธิ

% yoyสัญญาณการฟื้นตัวขึ้นบ้างในบางภาคธุรกิจหลังสถานการณป
ทางการเมืองที่คลี่คลายลงตั้งแต่ปลายไตรมาสที่ 2 เช่น  
ภาคก่อสร้าง ภาคอสังหาริมทรัพยป และภาคการผลิต (ภาพที่ 
1.2.7) อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในช่วง 9 เดือนแรกของปี
เที ยบกับระยะ เดี ยวกันของปีก่ อน ภาคก่อสร้ างและ 
ภาคอสังหาริมทรัพยปมีก าไรสุทธิลดลงจากปัจจัยด้านการ 
ขาดแคลนแรงงาน ในขณะที่ภาคขนส่ง ภาคการครงแรม 
และภั ตตาคารได้ รั บผลกระทบค่ อนข้ า งรุนแรงจาก
สถานการณปทางการเมืองซึ่งน าไปสู่การออกประกาศเตือน
นักท่องเที่ยวที่จะเดินทางเข้ามายังไทย รวมถึงปัจจัยภายนอก 
เช่น ความขัดแย้งทางการเมืองในต่างประเทศและปัญหา
เศรษฐกิจในต่างประเทศ ท าให้นักท่องเที่ยวคดยเฉพาะ 
ชาวรัสเซียและยุครปเดินทางเข้ามาในไทยลดลงต่อเนื่อง
ส่งผลให้ผลก าไรสุทธิของธุรกิจครงแรมและภัตตาคาร และ
ธุรกิจขนส่งลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อน (ภาพที่ 1.2.8)  

แม้ว่าความสามารถในการท าก าไรของภาคธุรกิจ
ในช่วงครึ่งปีแรกจะลดลงบ้าง แต่เสถียรภาพของภาคธุรกิจ
คดยรวมยังอยู่ในเกณฑปดี ความสามารถในการช าระหนี้และ
สภาพคล่องของสามไตรมาสแรกของปี 2557 มีระดับใกล้เคียง
กับค่าเฉลี่ยมัธยฐานระยะยาว 10 ปี (ไตรมาส 3 ปี 2547 ถึง 
ไตรมาส 3 ปี 2557) คดยค่าเฉลี่ยมัธยฐานระยะยาวของ
อัตราส่วนรายได้ก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อภาระดอกเบี้ยจ่าย 
(Interest Coverage Ratio: ICR) อยู่ที่ระดับ   เท่า อัตราส่วน 
หนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio: D/E) อยู่ที่ระดับ 0.8 เท่า 
และอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียน (Current Ratio: CR) 
อยู่ที่ระดับ 1.5 เท่า (ภาพที่ 1.2.9)  

สินเชื่อธุรกิจคดยรวมขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปลายปี 255  คดยเฉพาะในส่วนของสินเชื่อ
ธุรกิจ SMEs (ภาพที่ 1.2.10) ที่ได้รับผลกระทบค่อนข้างมาก
จากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวกอปรกับสถาบันการเงิน 
มีความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น ขณะที่คุณภาพ
สินเชื่อภาคธุรกิจคดยรวมด้อยลงเล็กน้อยในช่วงไตรมาสที่ 3 
(ภาพที่ 1.2.11) 

ในระยะข้างหน้า ภาคธุรกิจต้องเผชิญกับความ 
ไม่แน่นอนของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจคลกและมีแนวคน้ม 
ที่ดอกเบี้ยนคยบายของสหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ผลการ
ประเมินความทนทานต่อ Shock ของภาคธุรกิจ คดยการท า 
Stress test ของบริษัทจดทะเบียน ในกรณีที่ภาระหนี้ของ

ภาพที่ 1.2.9 อัตราส่วนทางการเงนิอื่นทีส่ าคัญ 

 
หมายเหตุ : * Bar chart แสดงช่วง Interquartile คดยขอบล่างและขอบบน คือ  

ค่า Percentile ที่ 25 และ 75 ตามล าดับ และสัญลักษณป  + แสดงค่ามัธยฐาน 
(Median)  
 ** ค่าเฉล่ียไตรมาส 3 ปี 2547 – ไตรมาส 3 ปี 2557   

ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย ค านวณคดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.2.10 อัตราการขยายตัวของสนิเชื่อธุรกิจ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

ไตรมาส 3 
2552

ไตรมาส 3 
2553

ไตรมาส 3 
2554

ไตรมาส 3 
2555

ไตรมาส 3 
255 

ไตรมาส 3 
2557

ธุรกิจ SME ธุรกิจขนาดใหญ่ สินเชื่อธุรกิจรวม

อัตราขยายตัวเทียบระยะเดียวกันปีก่อน (%)

ภาพที่ 1.2.11 สัดส่วนสนิเชื่อค้างช าระเกิน 1 เดือนของสนิเชื่อธรุกิจ 

  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ธุรกิจเพิ่มขึ้นจากการขึ้นดอกเบี้ย (Interest rate shock)2

ซึ่งจะพิจารณากรณีรุนแรงเมื่อดอกเบี้ย3 เพิ่มขึ้นร้อยละ 2 
พบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีสภาพคล่องเพียงพอที่จะ
รองรับภาระการช าระหนี้ได้ คดยแม้ค่า ICR ของบริษัท 
จดทะเบียนคดยรวมจะลดลงบ้าง แต่ส่วนใหญ่ยังสูงกว่า 
1 เท่า (ICR ของ P25 อยู่ที่ 1.3 เท่า) ประกอบกับสัดส่วน
ของบริษัทจดทะ เบี ยนจ าแนกตามช่วง  ICR ภายใต้
สถานการณปต่างๆ กรณีดอกเบี้ยขาขึ้นไม่รุนแรงมากเมื่อ 
เทียบกับกรณีฐาน (Baseline) (ภาพที่ 1.2.12 - 1.2.13)  

ปร ะ เ ด็ นที่ ต้ อ งติ ดต ามต่ อ ไ ป  คื อการก่ อหนี้ 
ของภาคธุรกิจไทยที่ขยายตัวต่อเนื่อง คดยเฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่
บางแห่ง สะท้อนจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทขนาด
ใหญ่ในตลาดหลักทรัพยปที่สูงขึ้น (ภาพที่ 1.2.14) ส่วนหนึ่ง
จากการควบรวมกิจการของกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่และ 
การขยายธุรกิจเพื่อเพิ่มศักยภาพและความสามารถในการ
แข่งขันในอนาคต ซ่ึงการก่อหนี้ในระดับสูงดังกล่าวอาจสะสม
ความเปราะบางให้ธุรกิจมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยเสี่ยงต่างๆ 
มากขึ้น เช่น การลดลงของรายได้ หรือการขึ้นดอกเบี้ยใน
ระยะข้างหน้าได้ 

 
  

                                                           
2 คดยพิจารณาตามงานศึกษาของ “Spain: Vulnerabilities of Private 
Sector Balance Sheets and Risks to the Financial Sector Technical 
Notes”, 2012, IMF Country Report No. 12/140   
3 ดอกเบี้ ย ในที่นี้ ประมาณด้วย Implied interest rate ซึ่ งค านวณจาก 
100*(ดอกเบี้ยจ่ายรายปี/(หนี้สินรวม-เจ้าหนี้การค้า)) 

ภาพที่ 1.2.12 ตารางแสดงผล Stress test เมื่อมีการปรับขึน้ดอกเบี้ย 

  
    ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ICR
(เทา่)

Baseline Int. rate +1% Int. rate +2%
(severe case)

P25 2.1 1.6 1.3

P50 6.9 5.1 4.2

P75 22.9 15.0 10.7

ภาพที่ 1.2.14 อตัราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทจดทะเบียน (บจ.)  
แยกตามขนาดธุรกิจ 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย ค านวณคดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.2.13 สดัส่วนของบริษัทจ าแนกตามช่วง ICR  
ภายใต้สถานการณปต่างๆ (กรณีดอกเบี้ยขาขึ้น) 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย ค านวณคดยธนาคารแห่งประเทศไทย  
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ภาคอสงัหารมิทรพัยป 
ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพภาคอสังหาริมทรัพยปในปี 

2557 ยังไม่น่ากังวล คดยกิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพยป 
ชะลอลงในช่วงครึ่ งแรกของปี  แต่ เริ่มปรับดีขึ้นหลัง
สถานการณปทางการเมืองคลี่คลาย ขณะที่ราคาที่อยู่อาศัย 
มีแนวคน้มเพิ่มขึ้นตามต้นทุนเป็นส าคัญ และความเสี่ยง 
จากการเก็งก าไรยังอยู่ในระดับต่ า  

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2557 ตลาดอสังหาริมทรัพยป 
ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลเริ่มชะลอลงหลังจากที่เร่งไป
มากในช่วง 1-2 ปีก่อน ประกอบกับปัจจัยลบหลายประการ 
ได้แก ่ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว หนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง
และสถานการณปทางการเมืองที่บั่นทอนความเชื่อมั่นของทั้ง
ผู้บริคภคและผู้ประกอบการ คดยผู้บริคภคเลื่อนการตัดสินใจ
ซื้อที่อยู่อาศัยออกไปเพื่อรอดูสถานการณป สะท้อนจากอัตรา
การจองซื้อที่อยู่อาศัยในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลซึ่ง
ค านวณจากจ านวนที่อยู่อาศัยที่ขายได้ต่อจ านวนที่อยู่อาศัยที่
เปิดขายใหม่ทั้งหมดในไตรมาส 1 และไตรมาส 2 ของปี 
2557 พบว่าขายได้ร้อยละ 18.9 และ 20.4 ตามล าดับ ลดลง
จากไตรมาส 4 ปี 255  ที่ร้อยละ 34.7 (ภาพที่ 1.2.15) 
สอดคล้องกับจ านวนสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ของ
ธนาคารพาณิชยปในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลในครึ่งปีแรก
ที่ลดลง (ภาพที่ 1.2.1 ) นอกจากนี้ ผู้ประกอบการมีการ
ปรับตัวคดยเปิดขายคครงการที่มีขนาดเล็กลงเพื่อให้สามารถ
ปิดการขายได้เร็วและชะลอการเปิดขายบางคครงการออกไป
เพื่อรอดูภาวะตลาดและประเมินก าลังซื้อของผู้บริคภค 
คดยเฉพาะอาคารชุดที่ความต้องการค่อนข้างอ่อนไหวต่อ
สภาวะตลาด (ภาพที่ 1.2.17) 

หลังจากสถานการณปทางการเมืองคลี่คลายลงในช่วง
ปลายไตรมาส 2 ตลาดอสังหาริมทรัพยปเริ่มปรับดีขึ้นอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไปทั้งด้านอุปสงคปและอุปทาน แม้ จะยังมี
ข้อจ ากัดจากเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้นตัวอย่างชัดเจน หนี้ครัวเรือน
ที่ยังอยู่ในระดับสูง และความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัยที่มากขึ้น สะท้อนจากอัตราส่วนรายได้ต่อภาระ
จ่ายช าระหนี้ (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) ของ
ลูกค้าที่ได้รับอนุมัติการกู้ซื้อที่อยู่อาศัยเปิดขายใหม่ในเขต
กรุงเทพฯ และปริมณฑลที่สูงข้ึน (ภาพที่ 1.2.18) 

ภาพที่ 1.2.15 อัตราการจองซื้อท่ีอยู่อาศัยในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

 
หมายเหตุ : *ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 3 เดือนของอัตราการจองซ้ือที่อยู่อาศัยในเดือนแรก 
             ที่มีการเปิดขาย  
ที่มา : Agency for Real Estate Affairs (AREA)  
       ค านวณคดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.2.1  จ านวนที่อยู่อาศัยท่ีไดร้ับอนุมัติสนิเชื่อปล่อยใหม่ 
จากธนาคารพาณิชยปในเขตกรงุเทพฯ และปริมณฑล* 

  
          หมายเหตุ : *ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล (ข้อมูล ณ ตุลาคม 2557)  
          ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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หมายเหตุ : *ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 3 เดือน (ข้อมูล ณ ตุลาคม 2557)  
ที่มา : Agency for Real Estate Affairs (AREA)  
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แม้ตลาดอสังหาริมทรัพยปจะได้รับผลกระทบจาก
ปัญหาการเมืองและเศรษฐกิจ แต่ราคาที่อยู่อาศัยทุกประเภท
ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล คดยเฉพาะอาคารชุดยังคง
สูงขึ้นตามต้นทุนการผลิตทั้งจากที่ดินและค่าวัสดุก่อสร้าง 
ที่ราคาเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง คดยดัชนีราคาอาคารชุดเพิ่มจาก 
127.5 ในไตรมาส 2 ปี 2557 มาอยู่ที่ 131.5 ในไตรมาส 3 ปี 
2557 (ภาพที่ 1.2.19)  

นอกจากนี้  ในภาพรวมทั้ งประเทศความเสี่ยง 
ด้านการเก็งก าไรอยู่ในระดับต่ า เห็นได้จากสินเชื่อเพื่อที่อยู่
อาศัยหลังที่ 2-3 ขึ้นไปซึ่งอาจสะท้อนการลงทุนและเก็งก าไร
ได้บางส่วน มีสัดส่วนลดลงในทุกกลุ่มรายได้เมื่อเทียบกับปี 
2555 (ภาพที่ 1.2.20) ประกอบกับผู้ประกอบการหลายรายมี
มาตรการป้องกันการเก็งก าไร เช่น การเก็บค่าธรรมเนียม
การเปลี่ยนมือใบจองและการเพิ่มสัดส่วนเงินดาวนป เป็นต้น 

 

 

ภาพที ่1.2.19 ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพยป 

 
     หมายเหตุ : *ค านวณคดยวิธี Hedonic Regression จากฐานสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยของ  
                  ธนาคารพาณิชยป ค่าปรับฤดูกาลเฉล่ียเคล่ือนที่ 3 เดือน คดยปีฐานคือ 
                  ปี 2553  
     ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  
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ภาพที่ 1.2.20 สดัส่วนจ านวนธุรกรรมสนิเชื่อเพื่อซื้อที่อยู่อาศัย 
ที่ได้รับอนมุัติสนิเชื่อจากธนาคารพาณิชยป  

แบ่งตามจ านวนที่อยู่อาศัยท่ีผู้กู้ถือครองและรายได้ของผู้กู้ 

 

    หมายเหตุ : ข้อมูลสินเชื่อเพื่อซ้ือที่อยู่อาศัยใหม่และที่อยู่อาศัยมือสอง ตั้งแต่เดือนมกราคม   
                 2552 ถึงเดือนกันยายน 2557 แสดงสถานะสัดส่วนจ านวนสินเชื่อท่ีค านวณจาก 
                 ข้อมูล 3 ปีย้อนหลังรวมกัน     
    ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  
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1 หลัง 2 หลัง 3 หลังขึ้นไป
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(Debt Service Coverage Ratio: DSCR)  

 
หมายเหตุ : (1) DSCR คือ สัดส่วนรายได้ต่อภาระหน้ีที่ต้องจ่าย (รวมเงินต้นและดอกเบี้ย)  
                 ในแต่ละเดือน 
             (2) ค านวณเฉพาะลูกค้าที่กู้ซ้ือที่อยู่อาศัยเปิดขายใหม่ในเขตกรุงเทพฯ และ 
                 ปริมณฑลเท่าน้ัน 
             (3) แสดงค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 3 เดือนของ percentile 50  
             (4) ภาระช าระหน้ีเฉพาะสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่ได้รับอนุมัติใหม่ของ 
                 ธนาคารพาณิชยป 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  
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ภาพที่ 1.3.1 เงินทุนเคลื่อนย้ายและการเคลื่อนไหวของเงินบาท 

 
ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย และ Reuters 
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เปล่ียนแปลง
การเมือง

(22 พ.ค. 57)

1.3 ภาวะตลาดการเงนิไทย  
ตลาดการเงินไทยปี 2557 เผชิญความผันผวนจาก

ปัจจัยต่างๆ เป็นระยะ แต่คดยรวมความผันผวนลดลง 
เมื่อเทียบกับปีก่อน คดยปัจจัยภายในประเทศด้านการเมือง
และแนวคน้มเศรษฐกิจเป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลกระทบในช่วง
ครึ่งแรกของปี นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยด้านเศรษฐกิจการเงิน
คลก ทั้งจากแนวคน้มเศรษฐกิจและทิศทางการขึ้ นอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ความกังวลต่อการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจและความเสี่ยงภาคการเงินของจีน การปรับลดลง
ของราคาสินค้าคภคภัณฑปคดยเฉพาะราคาน้ ามันในตลาดคลก
และความกังวลต่อเสถียรภาพระบบการเงินจากวิกฤติการเงิน
ในรัสเซีย ขณะที่ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตรปเป็นปัจจัย 
ระยะสั้นที่ส่งผลต่อความผันผวนบ้างในบางช่วงเวลา 

ในช่วงต้นปี ตลาดการเงินไทยเผชิญกับภาวะเงินทุน
ไหลออก ซึ่งเป็นผลจากความตึ งเครียดทางการเมือง 
ที่ยืดเยื้อมาตั้งแต่ปลายปีก่อน อีกทั้งความกังวลต่อการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีน และความเปราะบางด้านเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 4 (Emerging 
markets) บางประเทศ กอปรกับความเห็นในบันทึกการประชุม 
Federal Open Market Committee (FOMC minutes) 
ท าให้ตลาดเริ่มให้ความส าคัญกับความเป็นไปได้ที่สหรัฐฯ 
จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนคยบายเร็วขึ้น5 แม้ในเวลาต่อมา 
การไหลออกของเงินทุนเริ่มชะลอตัวลงแต่สถานการณปทาง
การเมืองในประเทศที่รุนแรงขึ้นจนน าไปสู่การเปลี่ยนแปลง
ทางการเมืองในเดือนพฤษภาคม ส่งผลให้เงินทุนไหลออก
จากตลาดการเงินไทยเฉพาะเดือนดังกล่าวมากถึง 91.1 
พันล้านบาท กดดันให้ราคาสินทรัพยปในตลาดการเงินไทย
ปรับลดลง (ภาพที่ 1.3.1) 
  

                                                           
4
 นักลงทุนมีความกังวลต่อกลุ่มประเทศที่มีความเสี่ยงหรือแนวคน้มการอ่อนค่า
อย่างรุนแรงของอัตราแลกเปลี่ยน เช่น อินเดีย บราซิล ตุรกี อินคดนีเซีย และ
แอฟริกาใต้ เนื่องจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด คดยความวิตกกังวลในตลาด
การเงินเริ่มมีขึ้นในช่วงปลายเดือนมกราคม 2557 จากการอ่อนค่าอย่างรวดเร็ว
ของเงินอารปเจนตินาเปคซ (Argentine Peso) และเงินตุรกีลีร่า (Turkish Lira)  
5
 วันที่ 19 กุมภาพันธป 2557 ธนาคารกลางสหรัฐฯ เผยแพร่ FOMC minutes 
ที่มีการกล่าวถึงความเป็นได้ที่จะปรับเปลี่ยน forward guidance และเริ่มมีการ
พูดถึงการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็นครั้งแรก คดยมีกรรมการท่านหนึ่งให้ความเห็นว่า
อาจมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยก่อนปลายปี 2558  
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หลังจากความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง 
และนคยบายเศรษฐกิจเริ่มชัดเจนขึ้นเมื่อมีรัฐบาลใหม่  
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนและมุมมองต่อเศรษฐกิจไทยดีขึ้น  
ท าให้นักลงทุนต่างชาติทยอยกลับเข้าลงทุนในตลาดการเงิน
ไทยอีกครั้ง แต่ยังมีปัจจัยภายนอกเข้ามามีอิทธิพลต่อตลาด
การเงินไทย เช่น สถานการณปความตึงเครียดทางการเมือง
ระหว่างรัสเซียและยูเครน และการตอบคต้การคว่ าบาตร
ระหว่างรัสเซียกับสหรัฐฯ และสหภาพยุครป ที่ท าให้นักลงทุน
มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนไปถือสินทรัพยปปลอดภัย เช่น 
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ หรือพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่น (Safe-
haven flows) ในบางช่วงเวลา กอปรกับการเข้าใกล้ช่วงเวลา
สิ้นสุดการซื้อสินทรัพยปภายใต้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ
(QE tapering)6 ท าให้นักลงทุนจับตามองตัวเลขเศรษฐกิจ
ซึ่งมีผลต่อแนวคน้มการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ นอกจากนี้ ช่วงปลายปี 2557 บรรยากาศการลงทุน
ในตลาดคลกคดยรวมถูกกดดันจากการปรับลดลงของราคา
สินค้าคภคภัณฑปคดยเฉพาะราคาน้ ามัน และความกังวลต่อ
เสถียรภาพระบบการเงินจากวิกฤติการเงินในรัสเซีย ปัจจัย
ต่างๆ ดังกล่าวท าให้ความผันผวนของตลาดการเงินคลกและ
ตลาดการเงินไทยปรับเพิ่มขึ้น ขณะที่แนวคน้มเศรษฐกิจไทย
ไม่ได้ฟื้นตัวเร็วตามคาด จึงเริ่มเห็นการไหลออกของเงินทุน
อีกครั้ง คดยเฉพาะจากตลาดพันธบัตรไทยตั้งแต่เดือน
สิงหาคมเป็นต้นมา ทั้งนี้ ตลอดปี 2557 ตลาดพันธบัตรและ
ตลาดหลักทรัพยปไทยมีเงินทุนไหลออกสุทธิรวมประมาณ  
61 พันล้านบาท 

การเคลื่อนไหวของเงินบาทคดยรวมในปี 2557  
แข็งค่าช่วงครึ่งแรกของปี ก่อนจะคน้มอ่อนคา่ในชว่งครึง่หลงั
คดยเคลื่อนไหวในช่วงระหว่าง 31.72 - 33.13 บาทต่อ
ดอลลารป สรอ. และปิดตลาดในระดับ 32.88 บาทต่อ
ดอลลารป สรอ. (ณ วันที่ 22 ธันวาคม) ใกล้เคียงกับสิ้น 
ปีก่อน คดยอ่อนค่าลงเล็กน้อยที่ร้อยละ 0.0  ซึ่งการแข็งค่า
ของเงินบาทส่วนหนึ่งเกิดจากแรงหนุนจากการไหลเข้าของ
เงินลงทุนคดยตรงเพื่อควบรวมกิจการในประเทศในระหว่างปี
และตัวเลขเศรษฐกิจภูมิภาคส่วนใหญ่ที่ออกมาดี คดยเฉพาะ
ภายหลังสถานการณปการเมืองในประเทศมีความชัดเจน 

                                                           
6 ธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มลดปริมาณการซื้อสินทรัพยป (QE tapering) ตั้งแต่
เดือนมกราคม 2557 เป็นต้นมา ครั้งละ 1 หมื่นล้านดอลลารป สรอ. และได้ยุติการ
เข้าซื้อสินทรัพยปในเดือนตุลาคมที่ผ่านมา 
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ภาพที่ 1.3.3 ยอดคงค้างสะสมการถือครองพันธบัตรไทย 
ของนักลงทุนตา่งชาติ (ข้อมูลตั้งแต่ มกราคม 2549) 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

185 

61 

167 

236 

108 

181 204 
73 

312 

477 

654 

587 
584 

531 
609 

0
100
200
300
400
500
600
700

ม.
ค.
 5
3

มี.
ค.
 5
3

มิ.
ย. 

53
ก.
ย. 

53
ธ.ค

. 5
3

มี.
ค.
 5
4

มิ.
ย. 

54
ก.
ย. 

54
ธ.ค

. 5
4

มี.
ค.
 5
5

มิ.
ย. 

55
ก.
ย. 

55
ธ.ค

. 5
5

มี.
ค.
 5
 

พ.
ค.
 5
 

ส.
ค.
 5
 

พ.
ย. 

5 
ก.
พ.
 5
7

พ.
ค.
 5
7

ส.
ค.
 5
7

พ.
ย. 

57

พันล้านบาท

พันธบัตรระยะยาว

พันธบัตรระยะสัน้

การเมืองตึงเครียด

เปล่ียนแปลง
การเมือง

กังวลเก่ียวกับ 
QE tapering 

ภาพที่ 1.3.4 มลูค่าซื้อขายสะสมแบ่งตามประเภทนักลงทนุ 
ในตลาดหลักทรัพยปไทยและดัชนตีลาดหลักทรัพยปไทย 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย 

 

1,000
1,100
1,200
1,300
1,400
1,500
1,600
1,700

-80 
-60 
-40 
-20 

0 
20 
40 
60 
80 

2 
ม.
ค.
 5
7

22
 ม
.ค
. 5

7
11
 ก
.พ
. 5

7
4 
มี.
ค.
 5
7

24
 ม
ี.ค
. 5

7
1 
 เม

.ย.
 5
7

8 
พ.
ค.
 5
7

29
 พ
.ค
. 5

7
18
 ม
.ิย.
 5
7

9 
ก.
ค.
 5
7

30
 ก
.ค
. 5

7
21
 ส
.ค
. 5

7
10
 ก
.ย.
 5
7

30
 ก
.ย.
 5
7

20
 ต
.ค
. 5

7
7 
พ.
ย. 

57
27
 พ
.ย.
 5
7

19
 ธ
.ค
. 5

7
นักลงทุนสถาบันในประเทศ นักลงทุนรายย่อย
นักลงทุนต่างชาติ SET Index

พันล้านบาท ดัชนี (จุด)

ภาพที่ 1.3.2 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยแบ่งตามอายุ 

 
ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) 
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ขณะที่การอ่อนค่าของเงินบาทตั้งแต่เดือนกันยายนเป็นต้นมา
เป็นผลจากแรงกดดันที่มีต่อบรรยากาศการลงทุนในตลาด
การเงินคลก เงินดอลลารป สรอ. ที่แข็งค่าขึ้นในช่วงครึ่งหลัง
ของปี ทิศทางการด าเนินนคยบายการเงินของกลุ่มประเทศ
เศรษฐกิจหลักที่มีความแตกต่างชัดเจนมากขึ้นและความกังวล
ต่อแนวคน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทย รวมทั้งแรงกดดัน
ต่อตลาดการเงินคดยรวมจากการปรับลดลงของราคาน้ ามัน
ในตลาดคลก 

ด้านตลาดพันธบัตรไทย อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลลดลง 27 – 120 bps เมื่อเทียบกับสิ้นปีก่อนส่วนหนึ่ง
เป็นผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยนคยบายของคณะกรรมการ 
นคยบายการเงินร้อยละ 0.25 ในเดือนมีนาคมปริมาณการออก
พันธบัตรรัฐบาลที่ลดลง รวมถึงความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจ
คลกและเศรษฐกิจไทยที่ยังคงมีสัญญาณการชะลอตัว นักลงทุน
ต่างชาติมีการถือครองพันธบัตรไทยลดลง คดยเฉพาะพันธบัตร
ระยะสั้น คดย ณ วันที่ 18 ธันวาคม สัดส่วนการถือครอง
พันธบัตรไทยของนักลงทุนต่างชาติอยู่ที่ประมาณร้อยละ 10
เทียบกับสิ้นปีก่อนที่ร้อยละ 10.34 (ภาพที่ 1.3.2 - 1.3.3) 

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ยป ไ ท ย  ( Stock Exchange of 
Thailand: SET) ปี 2557 ได้รับแรงหนุนจากแรงซื้อของ 
นักลงทุนสถาบันในประเทศเป็นส าคัญ ส่งผลให้ดัชนีตลาด
หลักทรัพยปไทย (SET Index) ปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง แม้จะได้รับ
ผลกระทบจากความไม่แน่นอนทางการเมืองและนคยบาย
เศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีแรก และการขายของนักลงทุนต่างชาติ
ในบางช่วง คดยดัชนีตลาดหลักทรัพยปแตะระดับสูงสุดของปี  
ในวันที่  2  กันยายนที่  1, 00.1  จุด (นับจนถึงวันที่  22 
ธันวาคม) หรือเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 23.2 จากสิ้นปี 255  (ภาพที่ 
1.3.4) ขณะที่อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (PE ratio)  
ในตลาด SET เพิ่มขึ้นแตะระดับสูงสุดที่ 19.05 เท่า ในวันที่  
27 พฤศจิกายนเทียบกับสิ้นปี 255  ที่  14. 0 เท่า และ  
PE ratio ในตลาดหลักทรัพยป เอ็ม เอ ไอ (mai) เพิ่มขึ้นสูงสุด
เป็นกว่า 80 เท่า ในช่วงเดือนกันยายนเทียบกับสิ้นปี  2556 
ที่ 28.32 เท่า (ภาพที่ 1.3.5) ท าให้เกิดความกังวลเกี่ยวกับ 
ความร้อนแรงของระดับราคาหลักทรัพยปและการเก็งก าไรของ
นักลงทุนรายย่อยคดยเฉพาะในหลักทรัพยปขนาดเล็กและ
หลักทรัพยปที่ เสนอขายเป็นครั้งแรก (IPO) อย่างไรก็ตาม 
ด้วยมาตรการจากหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวข้อง ประกอบกับ
ตัวเลขเศรษฐกิจไทยที่ส่งสัญญาณฟื้นตัวช้ากว่าคาด ส่งผลให้
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ภาพที่ 1.3.5 อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (PE ratio)  
ในตลาด SET และตลาด mai 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย 
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ดัชนีตลาดหลักทรัพยปทยอยปรับลดลงก่อนจะลดลงแรงในช่วง
เดือนธันวาคม คดยได้รับผลกระทบจากราคาน้ ามันในตลาดคลก
ที่ลดลงมาก ความกังวลต่อแนวคน้มเศรษฐกิจคลกที่เพิ่มมากขึ้น
ซึ่งกดดันบรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นทั่วคลก และแนวคน้ม
การลดการลงทุนในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ของ 
นักลงทุนต่างชาติ กอปรกับมีแรงขายท าก าไรจากดัชนีตลาด
หลักทรัพยป ไทยที่ เพิ่ มขึ้ นมากกว่าร้อยละ 20 และตลาด
หลักทรัพยปไทยมีสัดส่วนของหุ้นกลุ่มพลังงานค่อนข้างสูง ท าให้
ดัชนีตลาดหลักทรัพยปลดลงมาอยู่ที่ระดับ 1,478.49 จุด ในวันที่ 
15  ธั นวาคม ขณะที่  PE ratio ในตลาด SET ลดลง
เช่นเดียวกันมาอยู่ที่ 17.55 เท่า ขณะที่ PE ratio ในตลาด
หลักทรัพยป mai ยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูงที่ 67.51 เท่า 
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ภาพที่ 1.4.2  การระดมทุนของภาคเอกชน 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

(พันล้านบาท)

 

2554 2555 255 

 
9 เดอืน
255 

9 เดอืน
2557

ยอดคงค้างสินเชื่อระบบ ธพ. 8 47 9  37 10 701  10 350 10 925
 

สินเชื่อเพ่ิมขึ้น  1 109.5 1 1 1.5 1 0 3.2  712.9 224.3

ตราสารหนี้เพ่ิมขึ้น 77.5 214.3 180.4  134.8 245.9

ตราสารทุนออกใหม่ 89.7 193.4 145.5  117.9 128.7

ภาพที่ 1.4.1 การขยายตัวของสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยป 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.4.3  การขยายตัวของสินเชื่อธรุกิจ 

 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บแสดงสัดส่วนต่อสินเชื่อรวม 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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(20.0%)    (16.4%)         (8.8%)         (7.1%)          (6.8%)      (6.2%)          
(ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง สัดส่วนต่อสินเชื่อรวม)

อุตสาหกรรม   พาณิชยป   ธุรกิจการเงิน อสังหาฯ+ก่อสร้าง สาธารณูปคภค   บริการ

1.4 ภาพรวมระบบธนาคารพาณชิยป  
ในภาพรวม ระบบธนาคารพาณิชยปยังสามารถขยาย

สินเชื่อเพื่อสนับสนุนภาคเอกชน แต่ในอัตราชะลอลงตาม
ภาวะเศรษฐกิจ คดยระบบธนาคารพาณิชยปยังมีเสถียรภาพ 
ความสามารถในการหารายได้อยู่ในเกณฑปดี มีเงินกองทุน
และเงินส ารองในระดับสูง สะท้อนความสามารถในการ
รองรับความเสี่ยงจากความผันผวนในอนาคตและสามารถ
รองรับการขยายสินเชื่อ เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในระยะต่อไป  

สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยปถือเป็นแหล่งเงินทุน
หลักของภาคเอกชน แม้ว่าสถาบันการเงินอื่นที่ไม่ใช่ธนาคาร
พาณิชยปจะมีบทบาทเพิ่มขึ้น (รายละเอียดในบทความ 1) 
คดยสินเชื่อยังขยายตัวได้แต่ชะลอลงจากระยะเดียวกัน 
ในปีก่อน ทั้งในสินเชื่อธุรกิจและสินเชื่ออุปคภคบริคภค คดยมี
อัตราการขยายตัวร้อยละ 5.  ณ สิ้นไตรมาส 3 ปี 2557 
(ภาพที่ 1.4.1) สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและ
หนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง นอกจากนี้ ในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2557 ธุรกิจขนาดใหญ่มีการระดมทุนผ่านตราสารหนี้
และตราสารทุนเพิ่มขึ้น (ภาพที่ 1.4.2) ส่วนหนึ่งเพื่อควบคุม
ต้นทุนทางการเงินในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าและน าเงินมา
ช าระหนี้เงินกู้ยืมจากธนาคารพาณิชยป (ในรอบ 12 เดือน 
จนถึงไตรมาส 3 ปี 2557 ธุรกิจขนาดใหญ่ที่ช าระคืนหนี้เกิน 
5 พันล้านบาท รวมแล้วมีจ านวนถึง 2.2 แสนล้านบาท) 

สินเชื่อธุรกิจ (สัดส่วนร้อยละ  9 ของสินเชื่อรวม) 
ขยายตัวที่ร้อยละ 4.5 คดยชะลอลงในเกือบทุกภาคธุรกิจ 
(ภาพที่ 1.4.3) คดยเฉพาะภาคพาณิชยป ภาคอุตสาหกรรม 
การผลิตและภาคบริการ ส่วนหนึ่งสะท้อนการชะลอตัวของ
อุปสงคปทั้งในประเทศและต่างประเทศ การท่องเที่ยวที่ยังไม่
ฟื้นตัวเต็มที่และการระดมทุนระยะยาวผ่านตราสารหนี้และ
ตราสารทุนของธุรกิจขนาดใหญ่ที่เพิ่มข้ึน ภาคสาธารณูปคภค
เป็นภาคธุรกิจเดียวที่สินเชื่อยังขยายตัวสูงจากการลงทุน 
ด้านพลังงานไฟฟ้าที่ยังมีต่อเนื่อง  

เมื่อพิจารณาสินเชื่อตามขนาดของธุรกิจ พบว่า 
สินเชื่อ SMEs ขยายตัวชะลอลงตั้งแต่ต้นปี 2557 มาอยู่ที่ 
ร้อยละ 4.7 ณ สิ้นไตรมาส 3 จากที่เคยขยายตัวสูงถึงร้อยละ 
14-1  ในช่วงปี 2554-255  เนื่องจากธุรกิจ SMEs ได้รับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวจากสถานการณปการเมือง 
ที่ยืดเยื้อในช่วงปลายปี 255  ถึงกลางปี 2557 คดยชะลอตัว
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ภาพที่ 1.4.4  การขยายตัวของสินเชื่อ 

 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บแสดงสัดส่วนต่อสินเชื่อรวม 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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  ธุรกิจขนาดใหญ่        SME          ที่อยู่อาศัย          รถยนตป        ส่วนบุคคล+       
                                                                                    บัตรเครดิต  

สินเช่ืออุปคภคบริคภคสินเช่ือธุรกิจ

         (31.2%)           (37.7%)           (14.9%)           (8.0%)           (8.2%) 
 (ตัวเลขในวง เล็บ หมายถึง สัดส่วนต่อสินเช่ือรวม) 

 

ภาพที่ 1.4.5  ปรมิาณจ าหน่ายรถยนตปในประเทศ 

 
ที่มา : สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
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ในทุกภาคธุรกิจคดยเฉพาะภาคธุรกิจการเงิน เช่น บริษัทเช่าซื้อ 
ลีสซิ่ง ที่ชะลอตัวหลังคครงการรถยนตปคันแรกสิ้นสุด และ 
ภาคอสังหาริมทรัพยปประเภทบ้านจัดสรร อาคารชุดและ 
อพารปทเม้นทปเพื่อเช่า ที่ชะลอตัวตามแนวคน้มการฟื้นตัว 
ของเศรษฐกิจอย่างค่อยเป็นค่อยไป ในขณะที่สินเชื่อธุรกิจ
ขนาดใหญ่ขยายตัวชะลอลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ร้อยละ 4.3  

สินเชื่ออุปคภคบริคภค (สัดส่วนร้อยละ 31 ของ
สินเชื่อรวม) ขยายตัวร้อยละ 8.0 จากระยะเดียวกันปีก่อน 
ชะลอลงต่อเนื่องในสินเชื่อทุกประเภทตามอุปสงคปในประเทศ
ที่ได้รับผลกระทบจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงและ 
ความระมัดระวังในการอนุมัติสินเชื่อของธนาคารพาณิชยป 
(ภาพที่ 1.4.4) คดยเฉพาะสินเชื่อรถยนตปที่หดตัวหลังจากที่
เร่งตัวมากในช่วงคครงการรถยนตปคันแรก (ภาพที่ 1.4.5)
สินเชื่อส่วนบุคคลและบัตรเครดิตขยายตัวในอัตราชะลอลง 
ส่วนสินเชื่อที่อยู่อาศัยขยายตัวในอัตราทรงตัวจากความ
ต้องการจริงที่มีอยู่ส าหรับที่อยู่อาศัยแนวราบ 

ในระยะต่อไป หากเศรษฐกิจสามารถฟื้นตัวได้จาก
นคยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ซึ่งจะช่วยส่งเสริม
บรรยากาศการลงทุนและความเชื่อมั่นของภาคเอกชน 
สินเชื่อก็น่าจะกลับมาขยายตัวได้มากขึ้น ทั้งนี้ ปริมาณค าขอ
สินเชื่อของภาคเอกชนมีแนวคน้มเพิ่มขึ้นและเริ่มเห็น 
การระดมเงินฝากระยะยาวในช่วงปลายไตรมาส 3 เพื่อ
เตรียมเงินทุนสนับสนุนภาคเศรษฐกิจและรักษาต้นทุนในช่วง
อัตราดอกเบี้ยต่ า 

คุณภาพสินเชื่อคดยรวมยังอยู่ในเกณฑปดี (ภาพที่ 
1.4. ) จากการบริหารความเสี่ยงของธนาคารพาณิชยป 
อย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวส่งผลให้
ลูกหนี้บางกลุ่มมีคุณภาพสินเชื่อด้อยลงบ้าง คดยเฉพาะลูกหนี้
ที่มีธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับการบริคภคภายในประเทศคดยเฉพาะ
ลูกหนี้ธุรกิจขนาดเล็กและลูกหนี้รายย่อย (รายละเอียดในบท
ที่ 2.2) 

ภาพที่ 1.4.  คุณภาพสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยป 

 
หมายเหตุ : (1) NPL หมายถึง สินเชื่อท่ีค้างช าระเงินต้นหรือดอกเบี้ยเกินกว่า  
       3 เดือน นับตั้งแต่วันถึงก าหนดช าระ 
             (2) SM หมายถึง สินเชื่อที่ค้างช าระเงินต้นหรือดอกเบี้ยเกินกว่า  
             1 เดือน นับตั้งแต่วันถึงก าหนดช าระ 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 1.4.8  เงินกองทุนและเงนิส ารอง 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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หมายเหต:ุ  เริ่มใช้เกณฑป Basel III ในปี 255 

ภาพที่ 1.4.7  คครงสร้างเงินฝากแยกตามระยะเวลา 

 
 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

0
10
20
30
40
50
60
70

มี.ค.
53

ก.ย. มี.ค.
54

ก.ย. มี.ค.
55

ก.ย. มี.ค.
5 

ก.ย. มี.ค.
57

ก.ย.

CASA   3 เดือน 3-12 เดือน 1 ปีขึ้นไป

% ต่อเงินฝากรวม

 ธนาคารพาณิชยปยังมีก าไรแต่ในอัตราชะลอลง 
จากการควบคุมค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย 

ร ะ บบธน าค า รพ าณิ ช ยป ยั ง มี ค ว า มส าม า ร ถ 
ในการหารายได้ในระดับดี อีกทั้งมีการปรับตัวในภาวะที่
เศรษฐกิจชะลอตัว คดยในช่วงไตรมาส 2 และ 3 ปี 2557
ธนาคารพาณิชยปมีการควบคุมค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย ด้วยการลด
ผลิตภัณฑปเงินฝากระยะยาวที่ให้ดอกเบี้ยสูงและหันมาเน้นเงิน
ฝากกระแสรายวันและออมทรัพยป (CASA) ที่มีต้นทุนต่ ากว่า
(ภาพที่ 1.4.7) นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชยปยังคงรักษาการ
เติ บ คตของรายได้ ค่ าธรรมเนี ยม คดยเฉพาะรายได้
ค่าธรรมเนียมการออก/จ าหน่ายหลักทรัพยปและตราสารหนี้ 
และการเป็นนายหน้าประกันภัยที่เพิ่มข้ึนต่อเนื่อง คดยในช่วง 
9 เดือนแรกของปี 2557 ระบบธนาคารพาณิชยปมีก าไรสุทธิ 
1 5.5 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 10.5 พันล้านบาท หรือร้อยละ  .8 
จากช่วงเดียวกันของปีก่อน อัตราส่วนรายได้ดอกเบี้ยต่อ
สินทรัพยปเฉลี่ย (Net Interest Margin: NIM) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยปเฉลี่ย (Return on Asset: ROA) 
เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 2.53 และ 1.35 ในรอบ 9 เดือนแรกปีก่อน 
มาอยู่ที่ร้อยละ 2. 0 และ 1.37 ตามล าดับ 

ความสามารถในการหารายได้ที่มีอย่างต่อเนื่อง และ
นคยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
ที่ให้ธนาคารพาณิชยปกันส ารองให้สูงขึ้นเพื่อรองรับความ 
ผันผวนของวัฏจักรเศรษฐกิจส่งผลให้ธนาคารพาณิชยป
สามารถกันส ารองได้ในระดับสูง คดย ณ ไตรมาส 3 ปี 2557 
มีอัตราส่วนเงินส ารองที่มีอยู่ต่อส ารองพึงกันที่ร้อยละ 1  .9 
ขณะที่เงินกองทุนเพิ่มขึ้นจากการจัดสรรก าไรที่มีอย่างต่อเนื่อง 
ส่งผลให้อัตราส่วนเงินกองทุนทั้งสิ้นต่อสินทรัพยปเสี่ยงอยู่ที่
ร้อยละ 17.1 และอัตราส่วนเงินกองทุนชั้นที่ 1 อยู่ที่ร้อยละ 
13.9 (ภาพที่ 1.4.8) 

บทสรุป 

 เศรษฐกิจการเงินไทยคดยรวมยังมีเสถียรภาพ  
แต่มีความเสี่ยงที่ต้องติดตามคดยเฉพาะ (1) หนี้ครัวเรือนที่ 
อยู่ ในระดับสูงซึ่ งท าให้ครัว เรือนมีความอ่อนไหว ต่อ
เหตุการณปไม่คาดคิดมากขึ้นกว่าในอดีตและอาจกระทบ 
ต่อเสถียรภาพระบบการเงินและการเติบคตของเศรษฐกจิไทย
ในระยะต่อไป (2) คุณภาพสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยป 
ที่ด้อยลงจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา  
และ (3) ความเสี่ยงจากความร้อนแรงในหุ้นขนาดเล็ก 
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ภาพที่ 2 การขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชนและอัตราดอกเบี้ยนคยบาย (Policy Rate)  

 
 หมายเหตุ : ในปี 2554 มีการขยายขอบเขตข้อมูลให้ครอบคลุม บริษัทบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลฯ บริษัทลีสซ่ิง บริษัทหลักทรัพยปและครงรับจ าน า 
 ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

8.45
6 .87

4.87

2.25
2.00 2.00

-1

0

1

2

3

4

5

-5

0

5

10

15

20

25

ไต
รม

าส
 1

ไต
รม

าส
 2

ไต
รม

าส
 3

ไต
รม

าส
 4

ไต
รม

าส
 1

ไต
รม

าส
 2

ไต
รม

าส
 3

ไต
รม

าส
 4

ไต
รม

าส
 1

ไต
รม

าส
 2

ไต
รม

าส
 3

ไต
รม

าส
 4

ไต
รม

าส
 1

ไต
รม

าส
 2

ไต
รม

าส
 3

ไต
รม

าส
 4

ไต
รม

าส
 1

ไต
รม

าส
 2

ไต
รม

าส
 3

ไต
รม

าส
 4

ไต
รม

าส
 1

ไต
รม

าส
 2

ไต
รม

าส
 3

ไต
รม

าส
 4

ไต
รม

าส
 1

ไต
รม

าส
 2

2551 2552 2553 2554 2555 255 2557

ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน สินเชื่อรวม อัตราดอกเบี้ยนคยบาย (แกนขวา)

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ %

Q4/51 - Q3/52 วิกฤติการเงินคลก
Q2/53 วิกฤติการเมือง

Q1/54 Tsunami ญี่ปุ่น
Q4/54 มหาอุทกภัย

Q2/57 รัฐประหาร

%yoy

ภาพที่ 1 ยอดคงค้างสินเชื่อภาคเอกชนและสัดส่วนต่อ GDP 

 
หมายเหตุ : ในปี 2554 มีการขยายขอบเขตข้อมูลให้ครอบคลุม บริษัทบัตรเครดิตและ

สินเชื่อส่วนบุคคลฯ บริษัทลีสซ่ิง บริษัทหลักทรัพยปและครงรับจ าน า 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน Credit to GDP (แกนขวา)

%ล้านลา้นบาท

บทความ 1 : บทบาทของสถาบนัการเงนิอืน่ทีไ่มใ่ชธ่นาคารพาณชิยปในการใหส้นิเชือ่ 
 แกภ่าคเอกชน 

ปัจจุบัน สินเชื่อที่สถาบันการเงิน 7 ให้แก่ 
ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน (สินเชื่อภาคเอกชน) 
ขยายตัวชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ แต่สินเชื่ อ
ภาคเอกชนอยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูง ส่วนหนึ่งเป็นผล
จากการเร่งตัวของสินเชื่อที่ให้แก่ภาคครัวเรือนในช่วง
ปลายปี 2552 ถึงปี 2554 จากการกู้ยืมเพื่อใช้จ่ายหลัง
มหาอุทกภัยและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 
(เช่น คครงการรถยนตปคันแรก) กอปรกับอัตราดอกเบี้ย
ที่อยู่ในระดับต่ า คดย ณ เดือนมิถุนายน 2557 สินเชื่อ
ภาคเอกชนมียอดคงค้างทั้งสิ้น 1 .8  ล้านล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 140 ของ GDP (ภาพที่ 1 - 2) 
    

 ธนาคารพาณิชยปยังมีบทบาทหลักในการให้สินเชื่อภาคเอกชนด้วยส่วนแบ่งตลาดร้อยละ 56 
ณ เดือนมิถุนายน 2557 ขณะที่สถาบันการเงินอื่นที่มิใช่ธนาคารพาณิชยป ได้แก่ สถาบันการเงินเฉพาะกิจ 
(Specialized Financial Institutions: SFIs) สหกรณปออมทรัพยป (สหกรณปฯ) บริษัทบัตรเครดิตและสินเชื่อ
ส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ (บ.บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลฯ) และบริษัทลีสซิ่งมีบทบาทในการให้
สินเชื่อแก่ภาคเอกชนเพิ่มขึ้น (ภาพที่ 3 - 4)  

 

                                                           
7
 สถาบันการเงินที่ให้สินเชื่อแก่ภาคเอกชน ประกอบด้วย ธนาคารพาณิชยป และสถาบันการเงินอื่นที่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชยป ได้แก่ SFIs สหกรณปฯ 
บริษัทเงินทุน และกองทุนรวมตลาดเงิน และสถาบันการเงินอื่นๆ ที่ไม่รับฝากเงิน เช่น บริษัทบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ
บริษัทเช่าซื้อและลีสซิ่ง บริษัทหลักทรัพยป ครงรับจ าน า เป็นตน้ 
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ภาพที่ 4 การเติบคตของสนิเชื่อภาคเอกชนจ าแนกตามประเภทสถาบันการเงิน 

 
หมายเหตุ : ในปี 2554 มีการขยายขอบเขตข้อมูลให้ครอบคลุม บริษัทบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลฯ บริษัทลีสซ่ิง บริษัทหลักทรัพยปและครงรับจ าน า 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ธพ. SFIs สหกรณปออมทรัพยป บ.บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลฯ และ บ.ลีสซ่ิง

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ

Q4/51-Q3/52 วิกฤติการเงินคลก

Q2/53 วิกฤติการเมือง

Q1/54 Tsunami ญี่ปุ่น
Q4/54 มหาอุทกภัย Q2/57 รัฐประหาร

% yoy

ภาพที่ 3 สัดส่วนการให้สินเชื่อภาคเอกชน 

 
หมายเหตุ : ในปี 2554 มีการขยายขอบเขตข้อมูลให้ครอบคลุม บริษัทบัตรเครดิต

และสินเชื่อส่วนบุคคลฯ บริษัทลีสซ่ิง บริษัทหลักทรัพยปและครงรับจ าน า 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ธพ. SFI
สหกรณปออมทรัพยป บง.
บ. บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลฯ และ บ.ลีสซ่ิง บล. และ ครงรับจ าน า
อ่ืนๆ

%

- บทบาทของ SFIs (ได้แก่  ธนาคาร 
ออมสิน ธนาคารอาคารสงเคราะหป ธนาคารเพื่อ
การเกษตรและสหกรณปการเกษตร ธนาคารเพื่อ
การส่งออกและน าเข้า ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม และ ธนาคารอิสลาม
แห่งประเทศไทย) เพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนในช่วงปี 
2552-2554 เนื่องจากภาครัฐใช้สถาบันการเงิน
เหล่านี้เป็นช่องทางในการด าเนินนคยบายเพื่อ
บรรเทาปัญหาและกระตุ้นเศรษฐกิจไทยที่ได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤติการเงินคลก รวมถึงส่งเสริม
การเข้าถึงบริการทางการเงินให้แก่ประชาชน 
คดยเฉพาะธนาคารออมสินและธนาคารเพื่อ

การเกษตรและสหกรณปการเกษตรที่มีคครงการต่างๆ เช่น สินเชื่อคครงการธนาคารประชาชน สินเชื่อ 
เพื่อแก้ไขปัญหาหนี้นอกระบบ และคครงการฟื้นฟูและพักช าระหนี้ให้แก่เกษตรกรรายย่อยและผู้ยากจน 
เป็นต้น อย่างไรก็ดี ภายหลังจากเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวแล้ว การขยายตัวของสินเชื่อ SFIs ได้ปรับเข้าสู่ภาวะ
ปกติตั้งแต่ปี 2555 คดยมียอดคงค้างสินเชื่อ ณ เดือนมิถุนายน 2557 เท่ากับ 3.45 ล้านล้านบาทหรือ 
คิดเป็นร้อยละ 20.45 ของสินเชื่อภาคเอกชนทั้งสิ้น  

ทั้งนี้ SFIs อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของกระทรวงการคลังและมี ธปท. ท าหน้าที่ในการตรวจสอบ
ผลการด าเนินงานและความเสี่ยงเพื่อรายงานต่อกระทรวงการคลัง คดยพันธกิจของ SFIs มุ่งเน้นการ
ให้บริการทางการเงินแก่หน่วยเศรษฐกิจที่ไม่สามารถเข้าถึงบริการทางการเงินจากธนาคารพาณิชยป เช่น
กลุ่มผู้มีรายได้น้อย กลุ่มเกษตรกรและผู้ประกอบการขนาดเล็กและขนาดย่อม ส่งผลให้ผู้ขอสินเชื่อจาก
SFIs มีจ านวนมาก มีอาชีพที่หลากหลายและมีวงเงินสินเชื่อต่อรายไม่มากนัก ซึ่งช่วยให้เกิดการกระจาย
ความเสี่ยงในระดับหนึ่ง 

- สหกรณปฯ จากการพิจารณาการให้สินเชื่อในส่วนของสหกรณปออมทรัพยป จะเห็นได้ว่านับจากปี 
2551-2557 สัดส่วนการให้สินเชื่อเพิ่มขึ้นตามล าดับจากร้อยละ 7.09 มาเป็นร้อยละ 9.11 ของสินเชื่อ
ภาคเอกชนทั้งสิ้น คดย ณ เดือนมิถุนายน 2557 มียอดคงค้างสินเชื่อเท่ากับ 1.54 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่
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ภาพที่ 5 ปริมาณธุรกรรมระหว่างธนาคารพาณิชยปกับสถาบันการเงินอืน่  
(% ของสินทรัพยปรวมของระบบธนาคารพาณิชยป) 

 
                 ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ธพ.

SFIs

สหกรณปออมทรัพยป

สง. อ่ืน

เงินฝาก 
 0.11 %

เงินให้
สินเช่ือ 
  2.04 %

เงินให้
สินเช่ือ 

  3.12 %

เงินฝาก 
 0.06 %

เงินลงทุนใน
ตราสารหน้ี
  1.35 %

เงินลงทุนใน
ตราสารทุน  
0.0002%

เงินลงทุนใน
ตราสารหน้ี
  0.0  %

เงินลงทุนใน
ตราสารทุน  
0.40 %

เงินฝาก 0.21 %

เงินให้สินเช่ือ 1.71 %

เป็นสินเชื่อที่จ ากัดเฉพาะกลุ่มสมาชิกสหกรณปในชุมชนหรือสถานที่ท างานเดียวกัน ทั้งนี้ การด าเนินงานของ
สหกรณปอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของกระทรวงเกษตรและสหกรณปการเกษตร และส่วนใหญ่เป็นสินเชื่อเพื่อ
การอุปคภคบริคภคเป็นส าคัญ  

- บ.บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลฯ และ บ.ลีสซิ่ง ซึ่งส่วนใหญ่เป็นบริษัทลูกของธนาคาร
พาณิชยป มีบทบาทมากขึ้นในช่วงปี 2555-255  จากการขยายตัวของสินเชื่อเฉลี่ยสูงถึงร้อยละ 32 อันเป็นผล
จากการกู้ยืมเพื่อซ่อมแซมความเสียหายจากมหาอุทกภัยในปี 2554 กอปรกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครัฐ เช่น คครงการรถยนตปคันแรก เป็นต้น อย่างไรก็ดี สินเชื่อภาคเอกชนของบริษัทเหล่านี้ชะลอลงมาก 
หลังจากมาตรการดังกล่าวสิ้นสุดลง คดยมียอดคงค้าง ณ เดือนมิถุนายน 2557 เท่ากับ 1.28 ล้านล้านบาท 
(ร้อยละ 7. 1 ของสินเชื่อภาคเอกชนทั้งสิ้น) ทั้งนี้ บ.บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลฯ และ บ.ลีสซิ่ง ที่เป็น
ลูกของธนาคารพาณิชยปอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ ธปท. ตามการก ากับดูแลแบบรวมกลุ่ม ส่วน บ.ลีสซิ่ง 
ที่มิใช่ลูกธนาคารพาณิชยปแม้จะยังไม่มีผู้ก ากับดูแลเป็นการเฉพาะแต่มีการขึ้นทะเบียนกับกระทรวงพาณิชยป
และยังมีปริมาณธุรกรรมน้อย คดย ณ เดือนมิถุนายน 2557 สินเชื่อของ บ.ลีสซิ่งที่มิใช่ลูกธนาคารพาณิชยป 
คิดเป็นเพียงร้อยละ 3.   ของสินเชื่อภาคเอกชนทั้งสิ้น  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาความเชื่อมคยงระหว่างสถาบันการเงินเหล่านี้กับระบบธนาคารพาณิชยป 
พบว่ายังอยู่ในระดับที่จ ากัด คดยจากข้อมูล ณ เดือนมิถุนายน 2557 ความเชื่อมคยงหลักในด้านของเงินให้
สินเชื่อและเงินลงทุนในตราสารหนี้ คิดเป็นร้อยละ  .87 และ 1.41 ของสินทรัพยปรวมของระบบธนาคาร
พาณิชยป ตามล าดับ ขณะที่ความเชื่อมคยงด้านเงินรับฝากและเงินลงทุนในตราสารทุน คิดเป็นเพียงร้อยละ 
0.38 และ 0.40 ตามล าดับ (ภาพที่ 5)  

 

         

คดยสรุป สินเชื่อภาคเอกชนในปัจจุบันขยายตัวชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ คดยธนาคารพาณิชยป
เป็นผู้ที่มีบทบาทหลัก ขณะที่สถาบันการเงินอื่นที่มิใช่ธนาคารพาณิชยป แม้จะมีบทบาทเพิ่มขึ้น แต่ส่วนใหญ่มี
การก ากับดูแลและมีกลไกการบริหารความเสี่ยง อีกทั้งมีความเชื่อมคยงกับระบบธนาคารพาณิชยปน้อย  
จึงยังไม่ส่งสัญญาณน่ากังวลที่จะกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินคดยรวม 
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บทที ่2 ความเสีย่งต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิในปัจจุบนั 
และการด าเนนินคยบายเพือ่ลดความเสีย่ง  

การก่อหนี้ของภาคครัวเรือนที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา และภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว
ส่งผลให้ภาคครัวเรือนมีความเปราะบางมากขึ้นและคุณภาพสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยป  
ด้อยลง ทั้งนี้ จากการวิเคราะหปความเสี่ยงของหนี้ครัวเรือนพบว่า ผลกระทบต่อระบบสถาบัน
การเงินไทยยังค่อนข้างจ ากัด แต่ภาระหนี้ดังกล่าวอาจส่งผลต่อการบริคภค คดยเฉพาะกลุ่ม 
ผู้มีรายได้ต่ า และอาจส่งผลต่อการเติบคตของเศรษฐกิจในระยะต่อไป ส าหรับผลกระทบจาก 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจต่อคุณภาพสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยปยังไม่รุนแรง ขณะเดียวกัน
เริ่มเห็นสัญญาณการเก็งก าไรของนักลงทุนรายย่อย คดยเฉพาะในตลาดหลักทรัพยป mai 

2.1 ผลกระทบของหนีค้รวัเรอืนตอ่เสถยีรภาพเศรษฐกจิและการเงนิไทย  
สินเชื่อที่สถาบันการเงินให้แก่ภาคครัวเรือน 8 (หนี้ครัวเรือน) มีบทบาทส าคัญต่อเศรษฐกิจ  

เพราะเป็นกลไกหลักในการจัดสรรเงินทุนให้แก่ภาคครัวเรือนเพื่อน าไปใช้ในการด าเนินกิจกรรม 
ทางเศรษฐกิจ ทั้งในการบริคภค การค้า หรือ การลงทุน หนี้ครัวเรือนที่ขยายตัวสูงอาจไม่ใช่เรื่องน่ากังวล 
หากการก่อหนี้มีที่มาจากปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงิน เช่น รายได้ประชากรที่เพิ่มขึ้น หรือ 
การเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่มากขึ้น อย่างไรก็ตาม ระดับหนี้ที่สูงของภาคครัวเรือนอาจส่งผลให้ครัวเรือน 
มีความเปราะบางทางการเงินต่อปัจจัยลบต่างๆ เช่น การชะลอตัวของเศรษฐกิจหรือการปรับขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ย คดยในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายหลังวิกฤติการเงินคลกส่งผลให้หนี้ครัวเรือน
ในหลายประเทศขยายตัวสูง ทั้งในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว เช่น ออสเตรเลีย และกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา 
เช่น มาเลเซียและเกาหลีใต้ เป็นต้น  

ส าหรับภาคครัวเรือนไทยได้สะสมความเปราะบางมาอย่างต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา ทั้งจากหนี้สินที่
สูงข้ึนและรายได้ที่ชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งส่งผลต่อความสามารถในการช าระหนี้ คดยหนี้ครัวเรือน
เร่งตัวขึ้นมากในช่วงปี 2554-2555 คดยขยายตัวร้อยละ 1 .8 สูงกว่าค่าเฉลี่ยช่วงปี 2551-2555 ที่ร้อยละ
12.8 ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก (1) นคยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ เช่น คครงการรถยนตปคันแรก 
(2) ภาวะการเงินที่เอื้อต่อการก่อหนี้ของภาคครัวเรือน สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า และ (3) 
การแข่งขันของสถาบันการเงินในการปล่อยสินเชื่อรายย่อย ซึ่งการขยายตัวของหนี้ครัวเรือนในช่วง
ดังกล่าวอยู่ในระดับที่สูงกว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจมาก ท าให้สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP เพิ่มขึ้น
จากร้อยละ  3 ณ สิ้นปี 2553 มาอยู่ที่ร้อยละ 83.5 ณ สิ้นไตรมาส 2 ปี 2557 หรือมียอดคงค้างของ 
หนี้ครัวเรือนอยู่ที่ 10.03 ล้านล้านบาท (ภาพที่ 2.1.1) ธปท. จึงได้ติดตามและวิเคราะหปความเสี่ยงของ 
หนี้ครัวเรือนอย่างต่อเนื่อง ทั้งในระดับจุลภาคและมหภาค คดยในระดับจุลภาคพิจารณาจากวัตถุประสงคป
ของการก่อหนี้ว่าจะน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยปหรือรายได้ในอนาคตหรือเป็นการใช้จ่ายส่วนบุคคล 
                                                           
8 ข้อมูลหนี้ครัวเรือนที่น ามาวิเคราะหป นับรวมถงึ เงนิให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือน (บุคคลธรรรมดาที่มถีิ่นที่อยู่ในประเทศ) ของสถาบันการเงิน 
แต่ไมร่วมเงินกู้นอกระบบ เงนิกู้จากกองทุนหมู่บ้าน และเงนิกู้สวัสดิการพนักงาน 
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ภาพที่ 2.1.1 การขยายตัวและสัดส่วนของหนี้ครัวเรือนต่อ GDP 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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และท าให้เกิดความเสี่ยงต่อสถาบันการเงินที่ให้สินเชื่อหรือไม่ แล้วจึงคยงไปยังการวิเคราะหปความเสี่ยง
ระดับมหภาคว่า การเพิ่มขึ้นของหนี้จะส่งผลต่อการบริคภคและการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไปหรือไม่  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
การประเมินความเสี่ยงของหนี้ครัวเรือนระดับจุลภาค 

เมื่อพิจารณาความเสี่ยงของหนี้ครัวเรือนที่อาจส่งผลต่อสถาบันการเงินพบวา่ยงัมคีวามเสีย่งจ ากดั
เนื่องจากสถาบันการเงินที่เป็นผู้ปล่อยกู้หลักแก่ภาคครัวเรือน ได้แก่ ธนาคารพาณิชยปรวมบริษัทลูก สถาบัน
การเงินเฉพาะกิจ (Specialized Financial Institutions: SFIs) และสหกรณปออมทรัพยป (สหกรณปฯ) ซึ่งอยู่
ภายใต้การก ากับดูแลของทางการและมีกลไกการดูแลความเสี่ยงของตนเอง 

เมื่อพิจารณาความเสี่ยงในมุมของวัตถุประสงคปการกู้ยืม พบว่าในภาพรวมการเพิ่มขึ้นของ 
หนี้ครัวเรือนเป็นไปเพื่อการลงทุนในสินทรัพยป เช่น ที่อยู่อาศัย รถยนตป หรือเพื่อประกอบธุรกิจ (สัดส่วน
ร้อยละ  0) มากกว่าเพื่อใช้จ่ายส่วนบุคคล (สัดส่วนร้อยละ 22.7) ส าหรับเงินให้กู้ยืมของสหกรณปฯ  
มีวัตถุประสงคปหลากหลายตั้งแต่เพื่อซื้อที่อยู่อาศัย รถยนตป ใช้จ่ายส่วนบุคคลหรือประกอบธุรกิจ คดยความเสี่ยง
จะขึ้นอยู่กับลักษณะเฉพาะและภาวะของตลาดสินเชื่อแต่ละประเภท (ภาพที่ 2.1.2) สรุปได้ดังนี้  

 

 

 

 

 

 

 

สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย 
  

      ภาพที่ 2.1.2 สัดส่วนหนี้ครัวเรือนจ าแนกตามสถาบนัการเงนิที่ปล่อยกู้และวัตถุประสงคปการกู้ 

 
  ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.1.3 สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย 

 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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คุณภาพสนิเชื่อเพ่ือท่ีอยู่อาศัย

สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย 
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยถือว่ามีความเสี่ยงเชิงระบบค่อนข้างต่ า สะท้อนจากคุณภาพสินเชื่อที่ค่อนข้าง 

ทรงตัว เนื่องจากเป็นการซื้อเพื่ออยู่อาศัยจริงมากกว่าการเก็งก าไร คดยร้อยละ 80-90 ของสินเชื่อเพื่อ 
ที่อยู่อาศัยที่ได้รับอนุมัติจากธนาคารพาณิชยป ตั้งแต่ปี 2554 เป็นการกู้ยืมเพื่อซื้อที่อยู่อาศัยหลังแรก 
นอกจากนี้ สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเป็นสินเชื่อที่มีหลักประกันและมี  Loan-to-value เฉลี่ยในปี 2557 
ประมาณร้อยละ 82 และการขยายตัวคดยรวมค่อนข้างทรงตัว (ภาพที่ 2.1.3) ส าหรับสินเชื่อเพื่อซื้ออาคาร
ชุดของธนาคารพาณิชยปที่ขยายตัวเร่งขึ้นในช่วงที่ผ่านมา ส่วนหนึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม
ผู้บริคภคที่นิยมอาศัยเป็นครอบครัวเดี่ยวในอาคารชุดใกล้ระบบขนส่งมวลชน คดยสัดส่วนสินเชื่อเพื่อซื้อ
อาคารชุดของธนาคารพาณิชยป คิดเป็นเพียงร้อยละ 2.2 ของหนี้ครัวเรือนทั้งหมด  
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สินเชื่อรถยนตป 
สินเชื่อรถยนตปมีการขยายตัวสูงขึ้นมากจากผลของคครงการรถยนตปคันแรก ส่งผลให้สัดส่วน

สินเชื่อรถยนตปต่อหนี้ครัวเรือนเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 13.3 ในปี 2553 เป็นร้อยละ 17.2 ในไตรมาส 2 ปี 2557 
(ภาพที่ 2.1.2) อย่างไรก็ตาม ภายหลังจากคครงการดังกล่าวสิ้นสุดลง สินเชื่อรถยนตปได้ชะลอลงต่อเนื่อง
จนมีอัตราการขยายตัวติดลบที่ร้อยละ  .  ณ ไตรมาส 3 ปี 2557 ทั้งนี้ สินเชื่อรถยนตปเป็นสินเชื่อที่มีรถ
เป็นหลักประกันที่สถาบันการเงินสามารถยึดเพื่อขายช าระหนี้ได้อย่างรวดเร็วหากผู้กู้ผิดนัดช าระหนี้ ท าให้
สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loan: NPL) ของสินเชื่อรถยนตปในช่วงที่ผ่านมา 
ทรงตัวอยู่ในระดับต่ า แต่ในภาวะปัจจุบันที่ความสามารถในการผ่อนช าระของลูกหนี้ลดลงคดยเฉพาะ 
กลุ่มเกษตรกรประกอบกับราคารถยนตปมือสองตกต่ าลงมาก ท าให้มูลหนี้ที่เหลืออยู่สูงกว่ามูลค่ารถยนตป 
ที่ครอบครอง ลูกหนี้บางส่วนจึงทิ้งรถกลายเป็นหนี้เสียในที่สุด ส่งผลให้ NPL เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
คดยเฉพาะสินเชื่อรถยนตปมือสอง (ภาพที่ 2.1.4)  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

ภาพที่ 2.1.4 สนิเชื่อรถยนตป 

 

     

หมายเหตุ : สินเชื่อเพื่อการเช่าซื้อรถยนตปที่ปล่อยกู้แก่บุคคลธรรมดาจากธนาคารพาณิชยปไทย 10 แห่งรวมบริษัทในเครือ ที่เป็นผู้น าด้านเช่าซื้อ  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.1.5 สนิเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับรวมบัตรเครดิต 

 

 

 
หมายเหตุ : *Non-bank หมายถึง ผู้ประกอบธุรกิจที่มิใช่สถาบันการเงิน 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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สินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับรวมบัตรเครดิต 
สินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับรวมบัตรเครดิตเป็นสินเชื่อที่ไม่มีหลักประกันและมีวัตถุประสงคป

การกู้ยืมที่หลากหลาย เช่น เพื่อใช้จ่ายอุปคภคบริคภค หรือเพื่อใช้หมุนสภาพคล่อง จึงมีความเสี่ยงค่อนข้างสูง
คดยคุณภาพสินเชื่อมีสัญญาณด้อยลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจ (ภาพที่ 2.1.5) อย่างไรก็ดี ผลกระทบ
ต่อเสถียรภาพระบบสถาบันการเงินคาดว่าจ ากัดเนื่องจากสินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับรวมบัตรเครดิต
มีสัดส่วนเพียงร้อยละ 5.8 ของหนี้ครัวเรือนทั้งหมด (ภาพที่ 2.1.2)   

ยอดคงค้าง และ % yoy ธพ. บ.ในเครือ และ Non-bank* ภายใต้การก ากับ
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ผลกระทบของหนี้ครัวเรือนต่อระบบสถาบันการเงินคดยรวมยังค่อนข้างจ ากัด จากการวิเคราะหป 
หนี้ครัวเรือนในระบบธนาคารพาณิชยปรวมบริษัทในเครือ SFIs และ Non-bank ภายใต้การก ากับ ซึ่งคิด
เป็นประมาณร้อยละ 77 ของหนี้ครัวเรือนทั้งหมด กอปรกับปัจจุบัน หนี้ครัวเรือนขยายตัวชะลอลงและ
สถาบันการเงินเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น นอกจากนี้ วัตถุประสงคปการกู้ยืมของภาคครัวเรือน
ส่วนใหญ่เป็นไปเพื่อลงทุนในสินทรัพยปและเพื่อท าธุรกิจ  ซึ่งท าให้คลายความกังวลถึงความสามารถใน 
การช าระหนี้ได้ระดับหนึ่ง ทั้งนี้ สินเชื่ออุปคภคบริคภคที่มีอยู่เดิมไม่น่าจะได้รับผลกระทบมากนักจากการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากลักษณะการจ่ายคืนหนี้ในแต่ละงวดไม่เปลี่ยนแปลงตามอัตราดอกเบี้ย 
อย่างไรก็ตาม อาจเห็นการเพิ่มขึ้นของ NPL ในกลุ่มสินเชื่อรถยนตปและสินเชื่อใช้จ่ายส่วนบุคคลรวม 
บัตรเครดิตไปอีกระยะหนึ่งจนกว่าเศรษฐกิจจะฟื้นตัวอย่างชัดเจน  

การประเมนิความเสี่ยงของหนีค้รวัเรอืนระดบัมหภาค 
การสะสมความเปราะบางจากการก่อหนี้ของภาคครัวเรือนท าให้เกิดความกังวลทั้งต่อผู้ด าเนิน

นคยบายและสาธารณชนเกี่ยวกับผลของการเร่งก่อหนี้ครัวเรือน คดยการประเมินความเสี่ยงของ 
หนี้ครัวเรือนระดับมหภาคผ่านการวิเคราะหปข้อมูลจากคครงการส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนจากส านักงานสถิติแห่งชาติ9 พบว่า (1) ภาระหนี้ที่เพิ่มขึ้นส่งผลต่อการบริคภค คดยหากพิจารณา
ให้ครัวเรือนมีรายได้ขยายตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 10 เท่าๆ กัน กลุ่มครัวเรือนที่มีภาระการช าระหนี้ (Debt 
Service Ratio: DSR) ขยายตัวเร่งขึ้นในช่วงก่อนหน้า จะต้องน ารายได้ส่วนหนึ่งมาช าระหนี้และท าให้  
การบริคภคขยายตัวได้ต่ ากว่าครัวเรือนกลุ่มอื่นอย่างมีนัยส าคัญ (ภาพที่ 2.1. ) (2) ภาระหนี้ที่สูงสร้าง 
ความกังวลใจต่อครัวเรือน คดยพบว่า หากครัวเรือนมีระดับภาระช าระหนี้เกินกว่าร้อยละ 40 ของรายได้ต่อ
เดือน จะท าให้ครัวเรือนมีความกังวลใจต่อการช าระหนี้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ (ภาพที่ 2.1.7) และ  
(3) ครัวเรือนกลุ่มรายได้ต่ ามีความเปราะบางมากกว่าครัวเรือนกลุ่มอื่นๆ จาก DSR ที่อยู่ในระดับสูง  
อาจน าไปสู่ปัญหาสังคมในวงกว้าง 
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ภาพที่ 2.1.  

 

Low debt growth 3

(15%)

7.8

Medium debt growth 2

(22%)

6.7

High debt growth1 

(17%)

5.4

ผลของรายได้ท่ีเพิ่มขึ้นร้อยละ 10 ต่อการเพิ่มขึ้นของการบริคภค ในแต่ละกลุ่มครัวเรือน

ตัวเลขใน ( ) คอื % สัดส่วนจ านวนครัวเรือนท่ีมีหนี้แยกตามกลุ่มภาระหนี้ต่อครัวเรือนท้ังหมด คดยครัวเรือนท่ีไม่มีหนี้คิดเป็น 4 %

1 High debt growth คือ กลุ่มครัวเรือนท่ีมี DSR ในปี 54 สูงขึ้นจากปี 52 ประมาณ 28 
2 Medium debt growth คือ กลุ่มครัวเรือนท่ี DSR ในปี 54 ไม่เปล่ียนแปลงจากปี  52
3 Low debt growth คือ กลุ่มครัวเรือนท่ีมี DSR ในปี 54 ลดลงจากปี 52 ประมาณ 23 
ท่ีมา: Muthitacharoen et al. (BOT Symposium 2014)
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คดยสรุป แม้ว่าในระยะสั้น ผลกระทบของหนี้ครัวเรือนต่อระบบสถาบันการเงินยังค่อนข้างจ ากัด 

รวมทั้งแนวคน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในปี 2558 จะช่วยท าให้ฐานะทางการเงินของภาคครัวเรือนปรับตัวดี
ขึ้น แต่ระดับหนี้ที่สูงขึ้นมากอาจส่งผลลบต่อการบริคภคและการขยายตัวของเศรษฐกจิไทยในระยะตอ่ไปได ้
อีกทั้งยังท าให้ภาคครัวเรือนมีความอ่อนไหวต่อ Shock มากกว่าในอดีต คดยเฉพาะหากภาคครัวเรือน
ยังคงได้รับแรงกดดันด้านรายได้จากภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้น การป้องกันและแก้ไขปัญหาหนี้ครัวเรือน  
ต้องอาศัยความร่วมมือจากทุกภาคส่วนในการส่งเสริมวินัยทางการเงินแก่ภาคครัวเรือน สนับสนุนการออม
และลดการก่อหนี้ที่ไม่จ าเป็น ทั้งนี้ ภาครัฐควรให้ความส าคัญกับนคยบายที่เน้นการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
อย่างยั่งยืน ควบคู่ไปกับการพัฒนาศักยภาพการผลิตของครัวเรือน เพื่อสนับสนุนการเพิ่มขึ้นของรายได้
ภาคครัวเรือนที่เพียงพอ นอกจากนี้ ควรส่งเสริมตาข่ายการรองรับความเสี่ยงภาคสังคม (Social safety 
net) และการเข้าถึงเครื่องมือประกันภัยพื้นฐาน เพื่อพยุงระดับรายได้ของครัวเรือนเมื่อประสบปัญหาตกงาน
เจ็บป่วย รวมถึงเหตุสุดวิสัยอื่น  

ที่ผ่านมา ธปท. ได้มีแนวทางในการวางคครงสร้างพื้นฐานเพื่อเป็นการเตรียมความพร้อมในเชิง
ป้องกันความเสี่ยงจากหนี้ครัวเรือน เช่น การพัฒนาฐานข้อมูลทางการเงินของภาคครัวเรือนเพื่อการ
ประเมินความเสี่ยงของระบบสถาบันการเงินและการวิเคราะหปนคยบายที่เหมาะสม คดยการผลักดันให้
สหกรณปฯ เข้าเป็นสมาชิกของบริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชาติ (National Credit Bureau: NCB) การให้
ความรู้ทางการเงิน (Financial literacy) ทั้งแก่ประชาชนทั่วไป เช่น การคิดอัตราดอกเบี้ย การให้ความรู้ 
ณ จุดตัดสินใจ และการรณรงคปให้รู้จักเก็บออม เป็นต้น แนวทางต่างๆ ข้างต้นนี้จะสร้างความเข้มแข็ง
ให้แก่ครัวเรือนเพื่อช่วยรองรับความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
 

ภาพที่ 2.1.7 

 
ที่มา: โครงการส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน, ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดยผู้วิจัยหัวข้อ “Rising    
      Household Debt: Implications for Macroeconomic Stability” ในงานสัมมนาวิชาการ ธปท.  2557  
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ผู้ประกอบธุรกิจ
การเกษตร

มนุษยปเงินเดือน

ผู้เกษียณอายุแล้ว

ผู้ประกอบธุรกิจอ่ืนๆ

DSR<20%

DSR>=80%

20%<=DSR<40%

60%<=DSR<80%

40%<=DSR<60%

หากครัวเรือนมีภาระช าระหน้ี (DSR) มากกว่าร้อยละ 40 
จะมีความกังวลใจต่อภาระการช าระหน้ีในอนาคตมากขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ

%

มีคอกาสกังวลใจน้อย มีคอกาสกังวลใจมาก
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2.2 ผลกระทบตอ่คณุภาพสนิเชือ่ของระบบ 
ธนาคารพาณชิยปจากการชะลอตวัของ 
เศรษฐกจิ 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศเป็นหนึ่งในปัจจัยหลักที่มี
ผลกระทบต่อคุณภาพสินเชื่อของธนาคารพาณิชยป เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชยปให้สินเชื่อส่วนใหญ่กับภาคธุรกิจและ
ครัวเรือนในประเทศ คดยทั่วไปคุณภาพสินเชื่อจะเริ่มปรากฏ
สัญญาณด้อยลงหลังเศรษฐกิจชะลอตัวไประยะหนึ่ง ซึ่งยัง
ขึ้นอยู่กับความเข้มแข็งของลูกหนี้และการบริหารจัดการหนี้
ของธนาคารพาณิชยปด้วย คดยเฉพาะความสามารถในการหา
รายได้ ความสามารถในการปรับตัวและฐานะทางการเงินของ
ลูกหนี้ และการติดตามดูแลและช่วยเหลือลูกหนี้ของธนาคาร
พาณิชยป ทั้งนี้ ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวตั้งแต่สถานการณป
ทางการเมืองในช่วงปลายปี 255  ส่งผลต่อความสามารถใน
การช าระหนี้ของทั้งภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน คดยคุณภาพ
สินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยปในช่วง 9 เดือนแรกปี 2557
ด้อยลงบ้าง สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) มียอดคงค้าง
294.1 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 28.4 พันล้านบาท หรือร้อยละ
10.7 จากสิ้นปี 255  คิดเป็นสัดส่วน NPL ร้อยละ 2.3 ของ
สินเชื่อรวม เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 2.2 ขณะที่สัดส่วนสินเชื่อ 
จัดชั้นกล่าวถึงเป็นพิเศษ (SM) เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 2.5 จาก
ร้อยละ 2.4 (ภาพที่ 2.2.1) 

ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจต่อคุณภาพ
สินเชื่อคดยรวมของระบบธนาคารพาณิชยปยังไม่รุนแรงนัก
เนื่องจากปัจจัยหลายประการ ได้แก่  

(1) แม้ว่าเศรษฐกิจได้ชะลอตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป
จากความไม่แน่นอนทางการเมือง แต่สถานการณปเริ่ม
คลี่คลายหลังการแต่งตั้ งสภานิติบัญญัติแห่ งชาติและ
คณะรัฐมนตรี คดยคาดว่าเศรษฐกิจจะมีแนวคน้มดีขึ้นในปี
หน้า หลังจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 ปี
2557 ที่ล่าช้ากว่าที่ประเมินไว้ คดยมีแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
จากการลงทุนภาครั ฐซึ่ งจ ะช่วยกระตุ้น ให้การลงทุน
ภาคเอกชนทยอยตามมา และการส่งออกที่เพิ่มขึ้นตามการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจคลก 
  

ภาพที่ 2.2.1 NPL ของระบบธนาคารพาณิชยป 

  
 

SM ของระบบธนาคารพาณิชยป 

 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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(2) ความสามารถในการปรับตัวและฐานะทางการ
เงินของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนคดยรวมอยู่ในเกณฑปดี 
ภาคธุรกิจยังมีความแข็งแกร่งทางการเงินและมีสภาพคล่อง
อยู่ในเกณฑปดี (บริษัทจดทะเบียนมีค่าเฉลี่ยอัตราผลก าไรสุทธิ
ร้อยละ 5.2 และอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียนเท่ากับ 1.5 
เท่า) แม้จะมีบริษัทขนาดใหญ่บางกลุ่มที่ก่อหนี้สูงขึ้นเพื่อซื้อ
กิจการและขยายธุรกิจไปต่างประเทศ ขณะที่ภาคครัวเรือนยัง
มีสินทรัพยปทางการเงินมากกว่าหนี้สินถึง 2 เท่า ประกอบกับ
อัตราการว่างงานอยู่ในระดับต่ า  

(3) ธนาคารพาณิชยปมีการบริหารจัดการหนี้ที่มี
ประสิทธิภาพ คดยให้ความส าคัญกับการติดตามดูแลและ 
ออกมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้อย่างใกล้ชิดและต่อเนื่อง 
ด้วยการปรับระยะเวลาการช าระหนี้ (Rescheduling) และ
การปรับคครงสร้างหนี้ (Restructuring) ให้กับลูกหนี้ที่มี
ศักยภาพ อีกทั้งธนาคารพาณิชยปมีประสบการณปในการ
บริหารจัดการหนี้ในช่วงที่ผ่านมา เช่น วิกฤติการเงินปี 2540
วิกฤติเศรษฐกิจคลกปี 2552 และมหาอุทกภัยปี 2554 เป็นต้น
นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชยปยังมีการกันส ารองเผื่อหนี้สงสัย
จะสูญในระดับสูงด้วย 

อย่างไรก็ตาม ความสามารถในการช าระหนี้ของ
ลูกหนี้บางกลุ่มด้อยลงอย่างเห็นได้ชัด ได้แก่ ลูกหนี้ที่มีธุรกิจ
เกี่ยวเนื่องกับการบริคภคภายในประเทศคดยเฉพาะลูกหนี้
ธุรกิจขนาดเล็ก และลูกหนี้รายย่อยที่กู้เพื่อการใช้จ่ายส่วน
บุคคลและรถยนตปมือสอง นอกจากนี้ ยังต้องติดตามคุณภาพ
ลูกหนี้กลุ่มที่มีการท า Rescheduling และ Restructuring
ว่ามีความสามารถในการช าระหนี้กลับมาเป็นปกติหรือไม่
รายละเอียดดังนี้ 

1. ลูกหนี้ที่มีธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับการบริคภคภายใน 
ประเทศได้รับผลกระทบค่อนข้างมากจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ (ภาพที่ 2.2.2) ได้แก่ ลูกหนี้ภาคอสังหาริมทรัพยป
คดยเฉพาะกลุ่มบ้านจัดสรรและอพารปทเม้นทปให้เช่าเนื่องจาก
ประชาชนส่วนหนึ่งชะลอการตัดสินใจซื้อบ้านออกไปและ
บางส่วนหันไปซื้ออาคารชุดแทนการเช่าอพารปทเม้นทป และ
ธุรกิจศูนยปการค้าขนาดเล็กบางแห่งที่มีรายได้ไม่เพียงพอ
ช าระหนี้เนื่องจากประชาชนระมัดระวังการใช้จ่ายมากขึ้น
ลูกหนี้ภาคการพาณิชยป คดยเฉพาะธุรกิจค้าส่งอาหารและ
เครื่องดื่ม ซึ่งนอกจากได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจแล้ว ยังได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง 

ภาพที่ 2.2.2 คุณภาพสินเชื่อธรุกิจ 
NPL สินเชื่อธุรกิจ 

 

 

SM สินเชื่อธุรกิจ 

 
   ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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เชิงคครงสร้างของธุรกิจค้าส่งค้าปลีกขนาดใหญ่ที่ได้ขยาย
กิจการไปทั่วทุกภูมิภาค ท าให้สามารถเข้าถึงกลุ่มลูกค้าได้
คดยตรง ธุรกิจพ่อค้าคนกลางจึงได้ลดบทบาทลงไป ทั้งนี้
ลูกหนี้ธุรกิจ SMEs ได้รับผลกระทบมากกว่าลูกหนี้ธุรกิจ
ขนาดใหญ่ เนื่องจากมีเงินทุนน้อยและมีความสามารถในการ
ปรับตัวต่อความผันผวนของเศรษฐกิจต่ า เห็นได้จากสินเชื่อ
SMEs ที่มีสัดส่วน NPL เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 3.3 เป็นร้อยละ
3.4 เทียบกับสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ที่มีสัดส่วน NPL ลดลง
จากร้อยละ 1.2 เป็นร้อยละ 1.1 ซึ่งในช่วงดังกล่าว ธนาคาร
พาณิชยปได้ดูแลลูกหนี้ SMEs อย่างใกล้ชิดเป็นพิเศษ 

2. ลูกหนี้รายย่อย แม้จะมีคุณภาพสินเชื่อด้อยลง
ในทุกประเภท (ภาพที่ 2.2.3) จากการก่อหนี้ในช่วงก่อนหน้า
แต่สินเชื่อเพื่อการจับจ่ายใช้สอย (สินเชื่อส่วนบุคคลรวม 
บัตรเครดิต) และสินเชื่อรถยนตปมือสองมีคุณภาพด้อยลงกว่า
สินเชื่อประเภทอื่น คดย NPL ของสินเชื่อส่วนบุคคล 
บัตรเครดิต และรถยนตปมือสองมีสัดส่วนสูงที่ร้อยละ 3.0 3.7
และ 5.9 ตามล าดับ ในขณะที่ NPL ของสินเชื่อที่อยู่อาศัย
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็นร้อยละ 2.5 (เหตุผลที่คุณภาพสินเชื่อ
ส่วนบุคคลรวมบัตรเครดิตและสินเชื่อรถยนตปมือสอง 
ด้อยกว่าสินเชื่อประเภทอื่นได้อธิบายแล้วในหัวข้อ 2.1) 

ที่ผ่านมา ธปท. มีการก ากับดูแลระบบธนาคาร
พาณิชยปอย่างใกล้ชิด คดยเน้นการตรวจสอบความเสี่ยงด้าน
เครดิตและมาตรฐานการปล่อยสินเชื่อ เนื่องจากสินเชื่อเป็น
ธุรกรรมหลักของระบบธนาคารพาณิชยปไทย คดยมีการ
ตรวจสอบพิเศษ (Thematic examination) ส าหรับพอรปต
สินเชื่อที่มีความเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อ
ระบบสถาบันการเงิน และก าหนดให้ธนาคารพาณิชยปท าการ
ทดสอบภาวะวิกฤต (Stress test) เพื่อเตรียมความพร้อมใน
การรับมือกับเหตุการณปวิกฤตต่างๆ อย่างสม่ าเสมอ เช่น ในปี 
255  ธนาคารพาณิชยปได้ท าการทดสอบภาวะวิกฤตคดยใช้
สถานการณปจ าลอง QE Tapering และในปี  2557 ใช้
เหตุการณปความไม่สงบทางการเมืองและการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจภายในประเทศ (รายละเอียดในบทความ 2)
นอกจากนี้ ธปท. ได้ผลักดันมาตรการต่างๆ ร่วมกับภาครัฐ
และธนาคารพาณิชยปเพื่อช่วยบรรเทาผลกระทบจากการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงสนับสนุนการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของ 
SMEs ซึ่งมีบทบาทส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
ประเทศ (รายละเอียดในบทความ 3) 

ภาพที่ 2.2.3 คุณภาพสินเชื่ออุปคภคบริคภค 
NPL สินเชื่ออุปคภคบริคภค 

 

SM สินเชื่ออุปคภคบริคภค 

 
   ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.3.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปของประเทศในภมูิภาค 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทยและ Bloomberg 
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ภาพที่ 2.3.2 อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (PE ratio)  
ของประเทศในภมูิภาค 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทยและ Bloomberg 
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ภาพที่ 2.3.3 สัดส่วนมูลค่าการซื้อขายหุ้น (SET + mai) 
 แบ่งตามนักลงทุน 

 
 ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย 
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ที่มา: ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย

พ.ย.57

2.3 ความเสีย่งจากความรอ้นแรงในหุน้ขนาดเลก็ 
ภาวะทางการเงินที่ผ่อนคลายยังมีความจ าเป็นต่อการ

สนับสนุนเศรษฐกิจไทยที่ยังฟื้นตัวอย่างช้าๆ อย่างไรก็ตาม
อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ ในระดับต่ า เป็นเวลานานมักจูงใจให้ 
นั กลงทุนปรั บพฤติ กรรมไปลงทุนในสินทรัพยป เสี่ ยง 
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น คดยเฉพาะการลงทุน 
ในตลาดหลักทรัพยปซึ่งมีสัญญาณความร้อนแรงเพิ่มขึ้น 
จึงเกิดความกังวลว่านักลงทุนอาจประเมินความเสี่ยงต่ ากว่า 
ที่ควรจะเป็น (Risk underpricing) และอาจก่อให้เกิดปัญหา
ฟองสบู่ในสินทรัพยป ซึ่งหากราคาปรับลดลงจะกระทบต่อ
ความมั่งคั่ง (Wealth effect) ของนักลงทุนได้ 

เมื่อพิจารณาดัชนีตลาดหลักทรัพยปไทย (SET Index)
พบว่า ปรับเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 2557 จากความ
ต้องการซื้อของผู้ลงทุนภายในประเทศเป็นส าคัญ แม้ว่า
ประเทศไทยจะเผชิญความผันผวนจากปัจจัยต่างๆ เป็นระยะ 
ทั้งสถานการณปทางการเมืองภายในประเทศ การขายสุทธิใน
ตลาดหลักทรัพยปของนักลงทุนต่างชาติ แนวคน้มเศรษฐกิจ
และนคยบายการเงินของสหรัฐฯ ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตรป
และราคาน้ ามันคลกที่ลดลงในช่วงท้ายของปี 

การเพิ่มขึ้นของ SET Index สอดคล้องกับการเพิ่มขึ้น
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยปของประเทศในภูมิภาค(ภาพที่ 
2.3.1) ในขณะที่ PE ratio ของตลาด SET อยู่ในระดับที่
ใกล้เคียงกับประเทศในภูมิภาค (ภาพที่ 2.3.2) 

อย่างไรก็ตาม เริ่มเห็นสัญญาณเก็งก าไรของ 
นักลงทุนรายย่อยที่ เร่งตัวขึ้น สะท้อนจากสัดส่วนมูลค่า 
การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพยปของนักลงทุนรายย่อยที่
เพิ่มขึ้นตั้งแต่ต้นปี 2557 คดยมีสัดส่วนกว่า 2 ใน 3 ของ
มูลค่าการซื้อและขายหุ้นในตลาดหลักทรัพยปรวม (SET และ
mai) ในช่วงไตรมาสที่ 3 (ภาพที่ 2.3.3) ซึ่งมีส่วนท าให้ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยปเพิ่มสูงขึ้น คดยเฉพาะมูลค่าการซื้อขายของ
นักลงทุนรายย่อยเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในหุ้นตลาด mai 
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นหุ้นขนาดเล็ก (ภาพที่ 2.3.4) คดยเพิ่มข้ึนจาก
ประมาณ 38,000 ล้านบาท ในเดือนเมษายน 2557 เป็น
352,000 ล้านบาท ในเดือนพฤศจิกายน 2557 ส่งผลให้ดัชนี
ราคาหุ้นในตลาด mai ปรับขึ้นจากสิ้นปี 255  ที่ 35 .8  
มาอยู่ที่ 718.  ณ วันที่ 22 ธันวาคม 2557 หรือเพิ่มขึ้น 
ร้อยละ 101.39 
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ภาพที่ 2.3.5 อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (PE ratio)  
ในตลาด SET และตลาด mai 

 
   ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.3.4 มูลค่าการซื้อขายหุ้นในตลาด mai แยกประเภทนักลงทุน 
และดัชนตีลาด mai 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทย 
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นักลงทุนสถาบันในประเทศ บัญชีบริษัทหลกัทรัพยป
ต่างชาติ รายย่อย
ดัชนี mai (แกนขวา)

ล้านบาท ดัชนีพ.ย.57

ระดับราคาที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วส่งผลให้การประเมิน
มูลค่าของหุ้นในตลาด mai อยู่ในระดับสูงมาก สะท้อนจาก
Current PE ratio ที่เพิ่มขึ้นจากประมาณ 30 เท่า ณ ต้นปี
2557 มาอยู่ที่ 81.4 เท่า ในเดือนกันยายน 2557 (ภาพที่
2.3.5) คดยสัดส่วน PE ratio ในปัจจุบันสูงกว่าค่าเฉลี่ย 
ในอดีตมากจนท าให้เกิดความกังวลต่อภาวะฟองสบู่ในราคาหุ้น 
และการประเมินความเสี่ยงที่อาจต่ ากว่าที่ควรจะเป็น ซึ่งหาก
ราคาปรับลดลงจะกระทบต่อความมั่งคั่ง (Wealth effect) 
ของนักลงทุนและการบริคภคภาคเอกชนในช่วงต่อไปได้ 

อย่างไรก็ดี ขณะนี้ความเสี่ยงดังกล่าวยังไม่ส่งผล
กระทบต่อระบบการเงินในวงกว้าง เนื่องจากมูลค่าของหุ้นใน
ตลาด mai (Market capitalization) ณ เดือนพฤศจิกายน 
2557 อยู่ที่ประมาณ 400,000 ล้านบาท หรือคิดเป็นเพียง
ร้อยละ 2.7 ของมูลค่าตลาดหลักทรัพยปรวม 

นอกจากนั้ น  ส านั กงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพยปและตลาดหลักทรัพยป (ก.ล.ต.) ได้ออกมาตรการ
เพื่อดูแลเสถียรภาพและจ ากัดความเสี่ยงสะสมในตลาด
หลักทรัพยปอย่างต่อเนื่อง เช่น การปรับปรุงการประกาศหุ้น 
ที่เข้าข่ายมีการซื้อขายหมุนเวียนสูงและอาจน าไปสู่การซื้อขาย
ที่ผิดปกติ (Turnover List10) ให้สามารถแสดงรายชื่อได้ไม่
จ ากัดจากเดิมที่จ ากัดจ านวน 50 อันดับแรก นอกจากนั้น
ก.ล.ต. ร่วมกับตลาดหลักทรัพยปแห่งประเทศไทยและสมาคม
บริษัทหลักทรัพยปไทยได้ปรับปรุงเกณฑปให้นักลงทุนต้อง
วางเงินสดล่วงหน้าเต็มจ านวน (Cash Balance) ก่อนการ
ซื้อขายหุ้นที่อยู่ใน Trading Alert List ซึ่งเป็นหุ้นที่ตลาด
หลักทรัพยปได้ประกาศว่าเป็นหุ้นที่มีความเคลื่อนไหวของราคา
และปริมาณการซื้อขายผิดปกติตลอดจนไม่อนุญาตให้มีการ
ซื้อขายหุ้นในลักษณะ Net settlement หากหุ้นนั้นๆ ติดใน
Turnover List หรือ Trading Alert List ต่อเนื่องระยะหนึ่ง
เพื่อป้องกันการเก็งก าไรผ่านการซื้อขายหลายรอบระหว่างวัน
คดยไม่ต้องใช้เงินสด คดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม
2558 ซึ่งมาตรการเหล่านี้น่าจะช่วยดูแลความเสี่ยงจากการ
เก็งก าไรในหุ้นขนาดเล็กได้ 
  

                                                           
10

 ศึกษาเพิ่มเตมิเรื่อง Turnover List ได้ที่เว็บไซตปของ ก.ล.ต.  
http://www.sec.or.th/TH/Pages/TurnoverList.aspx 
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บทสรุป 

ความเสี่ยงที่ส าคัญต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 
ในปัจจุบันครอบคลุมใน 3 ประเด็น คือ (1) หนี้ครัวเรือน 
ที่อยู่ ในระดับสูง (2) ผลกระทบของการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจที่มีต่อคุณภาพสินเชื่อของธนาคารพาณิชยป และ 
(3) ความร้อนแรงของหุ้นขนาดเล็ก ซึ่งความเสี่ยงดังกล่าว
ยังไม่ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินคดยรวมใน
ปัจจุบัน ทั้งนี้ หากประเมินระยะตอ่ไปทีเ่ศรษฐกจิจะเริม่ทยอย
ฟื้นตัว ปัญหาหนี้ครัวเรือนและคุณภาพของสินเชื่อธนาคาร
พาณิชยปน่าจะลดลงตามการฟื้นตัวดังกล่าว ขณะที่มาตรการ
ของทางการที่จะมีผลบังคับใช้น่าจะช่วยลดสภาวะความ
ร้อนแรงของหุ้นในตลาด mai ได้ แต่ยังมีความจ าเปน็ในการ
ติดตามนัยของพฤติกรรมของการลงทุนในสินทรัพยปเสี่ยง
ภายใต้ภาวะดอกเบี้ยต่ าที่อาจน าไปสู่ความเปราะบางทาง
การเงินอื่นๆ ต่อไป  
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บทความ 2 : กรอบการจดัท า Stress test 
วิกฤตการณปทางการเงินที่เกิดขึ้นไม่ว่าจะเป็นวิกฤติต้มย ากุ้ง (Asian crisis) ที่เกิดขึ้นในประเทศ

ไทยเมื่ อปี  2540 หรือวิกฤติแ มเบอรป เกอรป  (Hamburger crisis) ที่ เกิดขึ้น ในประเทศสหรัฐ ฯ 
ปี 2550-2552 เป็นบทเรียนส าคัญที่ท าให้ได้เรียนรู้ว่าการเตรียมการรับมือกับเหตุการณปที่ไม่คาดคิดที่ผ่าน
มาอาจจะยังไม่เพียงพอ และท าให้ได้ตระหนักถึงความส าคัญของการเตรียมความพร้อมเพื่อลดผลกระทบ
จากเหตุการณปวิกฤตต่างๆ ที่อาจเกิดข้ึนกับระบบการเงินของไทย 

การทดสอบภาวะวิกฤต (Stress test) ซึ่งเป็นหนึ่งในเครื่องมือบริหารความเสี่ยงที่ส าคัญของ
สถาบันการเงินที่ค านึงถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต (Forward looking) เพื่อช่วยสถาบันการเงิน
เตรียมความพร้อมในการรับมือกับเหตุการณปรุนแรงที่อาจเกิดขึ้น คดยการจ าลองสถานการณปรุนแรงที่ มี
ความเป็นไปได้ที่จะเกิดขึ้น เพื่อประเมินผลกระทบและความสามารถในการรองรับกับเหตุการณปดังกล่าว
นอกจากนี้ การจัดท า Stress test ยังเข้ามามีบทบาทส าคัญในเชิงธุรกิจเพิ่มมากขึ้นด้วย คดยสถาบัน
การเงินอาจน าไปใช้ในการวิเคราะหปและก าหนดระดับความเสี่ยงที่เกิดจากการขยายธุรกิ จใหม่ๆ ให้อยู่ใน
ระดับที่ยอมรับได้  

องคปกรก ากับดูแลสถาบันการเงินในต่างประเทศใช้ Stress test เป็นเครื่องมือหนึ่งในการทดสอบ
ความมั่นคงของสถาบันการเงินและระบบสถาบันการเงิน เช่น ธนาคารกลางสหรัฐฯ ใช้ Stress test
ทดสอบความแข็งแกร่งของระบบการเงินในสหรัฐฯ หลังวิกฤติทางการเงินปี 2550-2552 หรือ European 
Banking Authority (EBA) จัดท า EU-Wide stress test เพื่อประเมินความแข็งแกร่งของระบบ
ธนาคารในกลุ่มประเทศยุครป เป็นต้น  

1. การจดัท า Stress test ในประเทศไทย 
ธปท. เริ่มน า Stress test มาใช้เป็นเครื่องมือหนึ่งในการก ากับดูแลสถาบันการเงินในปี 2549  

คดยจัดท า Stress test ภายใต้คครงการ Financial Sector Assessment Program (FSAP) จากความ
ร่วมมือของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund - IMF) และธนาคารคลก
(World Bank) หลังจากนั้นมีการจัดท า Stress test ตามเหตุการณปส าคัญที่อาจกระทบต่อระบบสถาบัน
การเงิน ได้แก ่การประเมินผลกระทบจากวิกฤติแ มเบอรปเกอรปในปี 2550 การประเมินผลกระทบต่อสภาพ
คล่องของสาขาธนาคารพาณิชยปต่างประเทศในปี 2552 การประเมินผลกระทบต่อสภาพคล่องของสถาบัน
การเงินจากการลดวงเงินคุ้มครองของสถาบันประกันเงินฝากในปี 2554 การประเมินผลกระทบต่อกลุ่ม
ลูกหนี้  SMEs จากภาวะน้ าท่วมในปี 2554 การประเมินผลกระทบจาก QE Tapering ในปี 2556
นอกจากนี้ ธปท. ยังก าหนดให้ธนาคารพาณิชยปมีการจัดท า Stress test ส าหรับความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญ
ของธนาคารเป็นประจ าทุกปี เพื่อให้สถาบันการเงินประเมินความแข็งแกร่งและความพร้อมในการรองรับ
สถานการณปจ าลองต่างๆ ของตนเองด้วย 

ในปี 2557 ธปท. ได้ก าหนดให้ธนาคารพาณิชยปของไทยท าการประเมินผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจาก
เหตุการณปความไม่สงบทางการเมืองและการชะลอตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศ คดยมีสมมติฐานให้
อัตราการเติบคตของ GDP ของไทยติดลบที่ร้อยละ 2 ซึ่งผลการทดสอบในภาพรวมพบว่า ระบบธนาคาร
พาณิชยปไทยยังคงแข็งแกร่งเพียงพอรองรับความผันผวนของเหตุการณปดังกล่าวได้ 

องคปกรก ากับดูแลอื่นๆ ในประเทศไทย เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยปและตลาด
หลักทรัพยป (ก.ล.ต.) และ ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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เห็นถึงความส าคัญของการจัดท า Stress test และใช้เป็นเครื่องมือหนึ่งในการก ากับดูแลบริษัทภายใต้ 
การก ากับดูแลเช่นกัน  

2. การจดัท า Stress test  
ตามหลักสากลการจัดท า Stress test จะประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงหลัก 3 ด้านของสถาบัน

การเงิน คือ (1) ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit risk) (2) ความเสี่ยงด้านตลาด (Market risk) และ 
(3) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity risk) คดยผลกระทบจากความเสี่ยงด้านตลาดและสภาพคล่อง
จะขึ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพยปและการบริหารสภาพคล่องเป็นส าคัญ ส่วนผลกระทบ 
ด้านเครดิตจะขึ้นกับคุณภาพของลูกหนี้เป็นหลัก คดยมีขั้นตอนการจัดท า Stress test ที่ส าคัญ ดังนี้ 

2.1 การก าหนดสถานการณปจ าลอง (Scenario) คดยปกติอิงการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ (Macro factors) ที่ส่งผลกระทบต่อฐานะของสถาบันการเงิน เช่น ความเสี่ยงด้านเครดิตอาจ
อ้างอิงจากเหตุการณปน้ าท่วมที่ส่งผลต่ออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP) อัตราการว่างงาน
(Unemployment rate) หรืออัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาล (Yield curve) ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
คุณภาพลูกหนี้และส่งผลต่อเนื่องมายังสถาบันการเงิน  

2.2 วิธีการทดสอบ คดยทั่วไปจ าแนกได้เป็น 2 วิธี คือ (1) Top down analysis เป็นการ
ประเมินผลกระทบในภาพใหญ่คดยรวมของทั้งพอรปต และ (2) วิธี Bottom up analysis เป็นการประเมิน
ความเสี่ยงของลูกหนี้เป็นรายตัวหรือรายสถาบันการเงิน 

การเลือกใช้วิธีใดในการประเมินผลกระทบจะขึ้นอยู่กับลักษณะของพอรปตเป็นส าคัญ เช่น 
การ Stress ความเสี่ยงด้านเครดิต วิธีการแบบ Bottom up analysis จะเหมาะสมกับการประเมินสินเชื่อ
ธุรกิจขนาดใหญ่หรือขนาดกลาง เนื่องจากสามารถประเมินผลกระทบที่เกิดขึ้นกับลูกหนี้แต่ละรายได้อย่าง
ชัดเจน แต่ส าหรับพอรปตสินเชื่อรายย่อย เช่น สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย สินเชื่อเช่าซื้อ สินเชื่อบัตรเครดิตหรือ
สินเชื่อบุคคล ซึ่งมีลูกหนี้เป็นจ านวนมากและยอดหนี้ของลูกหนี้แต่ละรายอาจไม่ค่อยแตกต่างกัน
(Homogeneous) การใช้วิธี Top down analysis จะมีความสะดวกและเหมาะสมมากกว่า  

2.3 การประเมินผลกระทบ (Measurement) ในสถานการณปจ าลองหนึ่งๆ อาจส่งผลกระทบต่อ
สถาบันการเงินในหลายด้าน การประเมินผลกระทบในด้านใดควรตอบวัตถุประสงคปของการทดสอบ 
ได้อย่างชัดเจน เช่น การประเมินความแข็งแกร่งของสถาบันการเงินอาจดูผลกระทบต่อผลก าไรขาดทุน
ความเพียงพอของเงินกองทุน ยอดหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) และปริมาณเงินส ารอง 
3. ประคยชนปของผลการจดัท า Stress test  

การน าผล Stress test ไปใช้จะต้องพิจารณาถึงระดับความรุนแรงของสถานการณปจ าลอง 
ที่ก าหนดและขนาดของผลกระทบที่เกิดขึ้น คดยผู้ก ากับดูแลสามารถน ามาใช้ในการก ากับดูแลความมั่นคง
ของสถาบันการเงิน เช่น ใช้เป็นข้อมูลในการก าหนดนคยบายที่เกี่ยวข้อง ส าหรับสถาบันการเงินอาจน าผล
Stress test มาใช้ในการบริหารควบคุมความเสี่ยง เช่น การพิจารณาลด Exposure ของพอรปต การปรับ
คครงสร้างพอรปต การเพิ่มความเข้มงวดในการพิจารณาอนุมัติสินเชื่อ ตลอดจนใช้ในการจัดท าแผนฉุกเฉิน
เพื่อรองรับผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนด้วย  

กล่าวคดยสรุป ไม่ว่าการจัดท า Stress test จะเป็นเครื่องมือที่ใช้ในการประเมินผลกระทบที่อาจ
เกิดขึ้นในอนาคตได้ดีเพียงใด แต่ผลของ Stress test เป็นเพียงส่วนหนึ่งของข้อมูลส าหรับใช้ประกอบ 
การตัดสินใจเพื่อให้องคปกรสามารถเตรียมความพร้อมเท่านั้น การวางแผนรับมือที่ดีและการลงมือปฏิบัติ 
ที่มีประสิทธิภาพต่างหากที่จะน าพาองคปกรให้ผ่านพ้นวิกฤตและเติบคตได้อย่างยั่งยืน 
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บทความ 3 : การสนบัสนนุภาคธรุกจิ SMEs คดยธนาคารแหง่ประเทศไทย 
และธนาคารพาณชิยป 

ภาคธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs)11 มีบทบาทส าคัญต่อการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย
ด้วยสัดส่วนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ณ สิ้นปี 2556 คิดเป็นร้อยละ 37 ของ GDP ร้อยละ 26 ของมูลค่า
การส่งออก และร้อยละ 80 ของการจ้างงานรวม ซึ่งคิดเป็นการจ้างงานสูงถึง 11.4 ล้านคน12  ภาครัฐจึงได้
ก าหนดให้การส่งเสริมและสนับสนุน SMEs เป็นวาระแห่งชาติ คดยมีเป้าหมายเพื่อลดข้อจ ากัดและปัญหา
อุปสรรคต่างๆ และพัฒนาศักยภาพของ SMEs ให้สามารถแข่งขันได้ทั้งในประเทศและระดับภูมิภาค 
ซึ่งธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) มีบทบาทในการสนับสนุนนคยบายดังกล่าว คดยช่วยสนับสนุนให้
SMEs เข้าถึงแหล่งเงินทุนจากธนาคารพาณิชยปได้มากขึ้น สอดคล้องกับยุทธศาสตรปของ ธปท. ที่มุ่ง
ส่งเสริมให้สถาบันการเงินตอบสนองความต้องการของภาคเศรษฐกิจจริงได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
ส่งเสริมให้ภาคธุรกิจและประชาชนสามารถเข้าถึงบริการทางการเงินได้อย่างทั่วถึง 

1. ความท้าทายของภาคธุรกิจ SMEs  

ด้วยขนาดเงินทุนและทรัพยากรที่จ ากัด SMEs จึงมีปัญหาและอุปสรรคในการด าเนินธุรกิจ 
ในหลายด้าน ที่ส าคัญคือ การขาดการพัฒนาทักษะด้านการจัดการ การตลาด นวัตกรรม เทคคนคลยี และ
การเข้าถึงแหล่งเงินทุน ซึ่งปัญหาเหล่านี้กระทบต่อศักยภาพการแข่งขัน ความอยู่รอด และการเติบคตของ
กิจการ คดยข้อจ ากัดการเข้าถึงแหล่งเงินทุนมีสาเหตุส าคัญจากการที่ SMEs ส่วนใหญ่มีเงินทุนไม่มาก 
มีหลักประกันไม่เพียงพอ หรือข้อมูลทางการเงินไม่สมบูรณป ท าให้ไม่ได้รับการอนุมัติสินเชื่อจากธนาคาร
พาณิชยป ส่งผลให้ธุรกิจ SMEs เติบคตช้าและไม่มีภูมิคุ้มกันต่อความผันผวนทางเศรษฐกิจ การแข่งขันและ
การเปิดเสรีทางการค้า ดังนั้น การแก้ไขปัญหาอุปสรรคดังกล่าวจะช่วยเพิ่มศักยภาพการแข่งขันให้แก่
กิจการ SMEs ของไทย ซึ่งเป็นหนึ่งในกลไกหลักที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ 

2. การด าเนินการของ ธปท. และ ธนาคารพาณิชยปในการสนับสนุน SMEs  

ตั้งแต่ปี 2552 ธปท. ได้ผลักดันมาตรการต่างๆ ร่วมกับภาครัฐและธนาคารพาณิชยป เพื่อสนับสนุน
ให้ SMEs เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้นและช่วยบรรเทาผลกระทบจากวิกฤตการณปต่างๆ ดังนี้ 

2.1 มาตรการระยะสั้น ธปท. ได้ประสานกับธนาคารพาณิชยป เพื่อขอความร่วมมือในการให้ความ
ช่วยเหลือระยะสั้นแก่ SMEs ได้แก ่

(1) การให้ความช่วยเหลือในด้านการเงิน  เช่น ปรับคครงสร้างหนี้ เพิ่มวงเงินสินเชื่อเพื่อ
เสริมสภาพคล่อง ลดดอกเบี้ย ลดค่าธรรมเนียม และปรับเงื่อนไขการผ่อนช าระแก่ SMEs ที่มีศักยภาพแต่
ประสบปัญหาสภาพคล่องช่ัวคราวจากเหตุการณปไม่ปกติ เช่น ภัยธรรมชาติ และสถานการณปทางการเมือง  

(2) การผ่อนปรนค่าธรรมเนียมต่างๆ ที่เกี่ยวกับสินเชื่อ เช่น ค่าธรรมเนียมการจ่ายคืนหนี้
ก่อนครบก าหนด (Prepayment fee) และค่าธรรมเนียมการใช้วงเงิน (Front-end fee) ถึงสิ้นปี 2557 

(3) การยกเว้นค่าธรรมเนียมการค้ าประกันสินเชื่อของบรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรม 
ขนาดย่อม (บสย.) เพื่อช่วยลดภาระของ SMEs ในช่วงภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 
  

                                                           
11

 นิยามของธรุกิจ SMEs เป็นไปตามกฎกระทรวงก าหนดจ านวนการจ้างงานและมูลค่าสินทรัพยปถาวรของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
   พ.ศ. 2545 
12

 ที่มา : ส านักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) ข้อมูล ณ สิ้นปี 255   

http://www.sme.go.th/Documents/แผนปฏิบัติการส่งเสริม%20SMEs/4.%20กฎกระทรวง.pdf
http://www.sme.go.th/Documents/แผนปฏิบัติการส่งเสริม%20SMEs/4.%20กฎกระทรวง.pdf
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ตารางที่ 1 คครงการค้ าประกันสนิเชื่อคดย บสย.  
(Portfolio Guarantee Scheme: PGS) 

 
ที่มา : บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม 

คครงการ วงเงนิ (ลา้นบาท)
PGS 1
(มี.ค. 52 - มี.ค. 53)

30,000

PGS 2
(เม.ย. 53 - มี.ค. 54)

30,000

PGS 3
(พ.ค. 54 - ธ.ค. 54)

36,000

PGS 4
(มิ.ย. 55 - ธ.ค. 55)

24,000

PGS 5
 (ก.พ. 5  - ธ.ค. 58)

240 000

ปี 255    0 000
ปี 2557  80 000
ปี 2558  100 000

ภาพที่ 1 สินเชื่อ SMEs 

 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2553 2554 2555 255 ก.ย. 57

พันล้านบาท

+14.6%
+14.4%

+14.5% +4.7%

+7.4%

ภาพที่ 2 สัดส่วนสินเชื่อ SMEs 
 

 

 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เกษตรกรรม
2 

อุตสาหกรรม
23 

การพาณิชยป 
(ค้าปลีกค้าส่ง)

31 
ธุรกิจการเงิน

13 

ก่อสร้าง
3 

อสังหาฯ
9 

สาธารณูปคภค
8 

บริการ
10 

อ่ืนๆ 1% 

2.2 มาตรการระยะยาว เพื่อสนับสนุน SMEs ที่มีศักยภาพให้เติบคตได้อย่างยั่งยืน ได้แก่ 
(1) การพัฒนาฐานข้อมูลสินเชื่อ SMEs ธนาคารพาณิชยปให้ความร่วมมือในการส่งข้อมูล 

การให้สินเชื่อแก่ SMEs แต่ละรายแก่ ธปท. ตั้งแต่เดือนตุลาคม 2557 เป็นต้นไป เพื่อสร้างฐานข้อมูล
สินเชื่อ SMEs คดย ธปท. จะประมวลข้อมูลทั้งระบบและส่งข้อมูลภาพรวมย้อนกลับให้ธนาคารพาณิชยป
เพื่อใช้ประกอบการก าหนดกลยุทธป การพิจารณาอนุมัติสินเชื่อและการบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง 

(2) สนับสนุนการป้องกันความเสี่ยง ธปท. จัดให้ความรู้และสนับสนุน SMEs ให้ท าการ
ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และผลักดันการค้ าประกันของ บสย. ให้ครอบคลุมไปถึงวงเงิน
ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน เพิ่มเติมจากการค้ าประกันวงเงินสินเชื่อตามปกติ 

(3) ผลักดัน พ.ร.บ.หลักประกันทางธุรกิจ ซึ่งจะช่วยเพิ่มประเภทของสินทรัพยปที่ผู้ประกอบการ
สามารถใช้เป็นหลักประกันในการขอสินเชื่อของ SMEs ได้ คดยขณะนี้อยู่ระหว่างการพิจารณาของคณะรักษา
ความสงบแห่งชาติ  

(4) สนับสนุนการค้ าประกันสินเชื่อของ 
บสย. เพื่อช่วยเหลือ SMEs ที่มีหลักประกันไม่เพียงพอ
ให้สามารถเข้าถึงสินเชื่อได้มากขึ้น ธปท. ได้ผลักดันให้
มีคครงการค้ าประกันสินเชื่อคดย บสย. (Portfolio 
Guarantee Scheme: PGS) ตั้ ง แ ต่ ปี  2 5 5 2  ซึ่ ง 
นบัเป็นคครงการที่ประสบความส าเร็จ คดย บสย. ได้ออก
คครงการดังกล่าวมาแล้ว 5 คครงการ (ตารางที่ 1) 

จากการผลักดันของ ธปท. ตลอดจนการให้
ความร่วมมือจากสถาบันการเงินและภาครัฐ ส่งผลให้ 
SMEs สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้เพิ่มข้ึน ดังเห็นได้
จากเงินให้สินเชื่อ SMEs ของระบบธนาคารพาณิชยปที่ขยายตัวในอัตราสูงถึงร้อยละ 14-15 ต่อปีในช่วงปี 
2554-255  และจ านวนผู้ประกอบการที่ได้รับสินเชื่อเพิ่มขึ้นจาก 9.6 แสนราย ในปี 2553 เป็น 1.2 ล้านรายใน
ปัจจุบัน คดยยอดการใช้สินเชื่อ SMEs 4.1 ล้านล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นสินเชื่อแก่กิจการในภาคธุรกิจการ
พาณิชยป (ร้อยละ 31) และภาคอุตสาหกรรม (ร้อยละ 23) (ภาพที่ 1-2)  
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ภาพทื่ 3.1.1 สภาพคล่องในตลาดการเงนิคลก 
 

 
   ที่มา : Institute of International Finance (IIF) 

Selected AE Central Bank Balance Sheet 
: Total Asset

ล้านล้านดอลลารป สรอ.

2551 2552 2553 2554 2555 255 2557 2558

การประมาณการณปของ IIF

ธ.กลางยุครป

ธ.กลางญี่ปุ่น

ธ.กลางสหรฐัฯ

บทที ่3 ความเสีย่งตอ่เสถยีรภาพระบบการเงนิในระยะปานกลาง 
และนยัเชงินคยบาย 

ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยที่อาจเกิดขึ้นในระยะปานกลางมีทั้งที่มาจากเศรษฐกิจ
การเงินคลกและคครงสร้างเศรษฐกิจไทย คดยความเสี่ยงในส่วนแรกคือการฟื้นตัวและการด าเนิน
นคยบายการเงินของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักที่แตกต่างกัน ซึ่งจะส่งผลให้เกิดความผันผวน 
ในตลาดการเงินเอเชียคดยเฉพาะจากเงินทุนไหลออก อย่างไรก็ดี พื้นฐานทางเศรษฐกิจของ 
กลุ่มประเทศเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียยังดีอยู่ ผลกระทบต่อประเทศในภูมิภาครวมถึงไทยจึงไม่น่าจะ 
มากนัก ความเสี่ยงในส่วนที่สองมาจากภาคการคลังของไทย ซึ่งแม้ในระยะสั้นยั งไม่น่ากังวล  
แต่ความเสี่ยงระยะยาวของคครงสร้างภาคการคลังเพิ่มขึ้น จากความสามารถในการจัดเก็บรายได้
ของภาครัฐที่ค่อนข้างคงที่และอาจลดลงในอนาคต ขณะที่ด้านรายจ่ายที่มีแนวคน้มเพิ่มขึ้น 
คดยเฉพาะเมื่อประเทศเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ 

3.1 การฟื้นตัวและทิศทางนคยบายการเงินที่แตกต่างของประเทศเศรษฐกิจหลัก :  
ผลกระทบต่อตลาดการเงินเอเชีย 

 การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจกลุ่มประเทศ
เศรษฐกิจหลักที่มีความช้าเร็วแตกต่างกัน ส่งผลให้
ธนาคารกลางในแต่ละประเทศมีการด าเนินนคยบาย
การเงินที่ต่างกัน คดยธนาคารกลางของสหรัฐฯ และ
อั งกฤษได้ ป ระกาศหยุ ด เข้ าซื้ อ สิ นทรัพยป แล ะ 
มีแนวคน้มขึ้นอัตราดอกเบี้ยนคยบายในระยะอันใกล้
เนื่องจากเศรษฐกิจของทั้งสองประเทศฟื้นตัวต่อเนื่อง
ขณะที่ธนาคารกลางของกลุ่มประเทศยูครและญ่ีปุ่น
ต้องด าเนินนคยบายผ่อนคลายเพิ่มเติมเนื่องจาก
เศรษฐกิจยังอ่อนแอ (ภาพที่ 3.1.1) ซึ่งการฟื้นตัว
และทิศทางของนคยบายการเงินที่มีความแตกต่างกัน
ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักเหล่านี้อาจท าให้

เงินทุนเคลื่อนย้ายและตลาดการเงินเอเชียและไทยมีความผันผวน และมีเงินทุนไหลออกได้ แม้ว่า
ผลกระทบดังกล่าวคาดว่าอาจจะไม่มากเมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในภูมภิาคอืน่ เนือ่งจาก
กลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่เอเชียรวมถึงไทยมีปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่า  แต่ยังคงต้อง
ระมัดระวังความเสี่ยงที่อาจเกิดจากการตอบสนองของนักลงทุนต่อการด าเนินนคยบายการเงนิของประเทศ
ดังกล่าวคดยเฉพาะสหรัฐฯ รวมถึงคอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงสภาพคล่องในระบบการเงินคลกที่
รวดเร็วและรุนแรงกว่าที่คาด 
 

งบดุลของธนาคารกลางในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก : สินทรัพยปรวม 
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ภาพที่ 3.1.2 เครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 

 
ที่มา : รายงานแนวคน้มเศรษฐกิจคลก (WEO ฉบับเดือนตุลาคม 2557) 
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ที่มา : Spillover Report 2557, IMF  
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ภาพที่ 3.1.4 เครื่องชี้เสถียรภาพดา้นต่างประเทศของเอเชีย  

 
 ที่มา : BIS, CEIC, Citi, IMF, World Bank and official sources 

เงินส ารองระหว่างประเทศ 
(พันล้านดอลลารป สรอ.)

เงินส ารองระหว่างประเทศ
ต่อเงินกู้ระยะส้ัน

เงินกู้ต่างประเทศต่อ GDP (%)

2539 ก.ย.2557 2539 ไตรมาส 2/2557 2539 ไตรมาส 2/2557

ประเทศ > 1 เท่า 48-80%

อินคดนีเซีย 19.4 111.2 n/a 2.1 49 38.3

อินเดีย 22.3 318.43 n/a 3.1 23.4 22.6

มาเลเซีย 27.9 127.3 n/a 3.2 n/a 67.9

ไทย 38.7 161.6 0.8 2.3 59.8 38.7

ฟิลิปปินสป 11.8 79.6 22 7.4 48.1 21.5

สิงคคปรป 72.9 266.1 n/a n/a n/a n/a

เกาหลีใต้ 34.2 364.4 0.5 2.7 27.1 32.3

ท่ามกลางสภาวะแวดล้อมที่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
คลกยังไม่แน่นอนและการด าเนินนคยบายการเงินที่แตกต่าง
กันดังกล่าว ในระยะต่อไป นักลงทุนมีแนวคน้มที่จะเลือกลงทุน
และกระจายความเสี่ยงมากข้ึนคดยพิจารณาจากปัจจัยพื้นฐาน
ของประเทศที่ ไปลงทุน จึงคาดว่าตลาดการเงินของกลุ่ม
เศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียน่าจะได้รับผลกระทบ
น้อยกว่ากลุ่มเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคอื่นเนื่องจาก
ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชียอยู่ในเกณฑปดี
คดยเปรียบเทียบ ทั้งจาก (1) อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
(2) เสถียรภาพการเงิน (3) ฐานะการคลังและดุลบัญชีเดินสะพัด 
(ภาพที่ 3.1.2)  

นอกจากนี้ หากมีเงินทุนไหลออกจากกลุ่มเศรษฐกิจ
ตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียก็ไม่น่าจะกระทบต่อระบบ
การเงินของภูมิภาคมากนัก เนื่องจากภาคการเงินและ 
ภาคธุรกิจของกลุ่มเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย
พึ่งพาเงินกู้ยืมจากต่างประเทศน้อยกว่ากลุ่มเศรษฐกิจตลาด
เ กิ ด ใหม่ ในภู มิ ภ าคอื่ น  ส ะท้ อนจ ากระดั บ เงิ นกู้ ยื ม 
จากต่ า งประ เทศ  (External debt) ใ น อั ต ร า ส่ ว น ต่ า 
คดยเปรียบเทียบ (ภาพที่ 3.1.3) ประกอบกับเสถียรภาพ 
ด้านต่างประเทศของกลุ่มเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาค
เอเชียอยู่ ในระดับดีกว่ากลุ่มเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ 
ในภูมิภาคอื่น สะท้อนจากระดับเงินส ารองระหว่างประเทศ 
ที่สูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเมื่อเทียบกับช่วงปี 2541 คดยใน
ปัจจุบันเงินส ารองระหว่างประเทศของกลุ่มเศรษฐกิจตลาด
เกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียอยู่ ระหว่าง 2-7 เท่ าของหนี้
ต่างประเทศระยะสั้ น (ภาพที่  3 .1 .4) ซึ่งสูงกว่าเกณฑป
มาตรฐานความเพียงพอของเงินส ารองระหว่างประเทศของ
ธนาคารคลกและเพียงพอที่จะรองรับภาวะเงินทุนไหลออก
จากภูมิภาคได้  

ส าหรับปัจจัยพื้นฐานของไทยในภาพรวมถือว่าไม่อยู่
ในเกณฑปที่มีความเสี่ยงมาก คดยเฉพาะเสถียรภาพด้าน
ต่างประเทศ (External sectors) ที่ยังคงแข็งแกร่ง13 สะท้อน
จากเงินส ารองระหว่างประเทศต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น 
(2.3 เท่า) สัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อผลิตภัณฑปมวลรวมใน
ประเทศ (ร้อยละ 39) และดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP  
(ร้อยละ 3.0 ตัวเลขประมาณการ ณ เดือนกันยายน) เป็นต้น 

                                                           
13 ข้อมูลจาก IIF ฉบับเดือน ต.ค. 57 
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นอกจากนี้ ตลาดการเงินไทยน่าจะสามารถปรับตัว
ต่อการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนย้ายได้ดีในระดับหนึ่ง
ส่วนหนึ่งเนื่องจากสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติอยู่
ในระดับไม่สูงมากเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค 
คดยสัดส่วนการถือครองพันธบัตรไทยเทียบกับยอดคงค้าง
พันธบัตรไทยรวมอยู่ที่ประมาณร้อยละ 10 ณ วันที่ 18
ธันวาคม อีกทั้ง นักลงทุนต่างชาติได้ลดน้ าหนักการลงทุนใน
ตลาดการเงินไทยบางส่วนมาตั้งแต่ปลายปี 255  จากปัจจัย
การเมืองในประเทศ นอกจากนี้ ความต้องการลงทุนของ 
นักลงทุนในประเทศน่าจะสามารถรองรับความต้องการลงทุน
ที่ลดลงของต่างชาติได้ในระดับหนึ่ง  

 คดยสรุปแล้ว แม้ เศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ ใน 
ภูมิภาคเอเชียจะยังมีเสถียรภาพและปัจจัยพื้นฐานที่ดี 
คดยเปรียบเทียบท าให้ผลกระทบด้านเงินทุนเคลื่อนย้ายและ
ตลาดการเงินอาจไม่มาก แต่ก็ยังคงต้องระมัดระวังความ
เสี่ยงจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจคลกที่อาจต้องใช้เวลานาน
กว่าที่คาดไว้ คดยเฉพาะจากประเทศเศรษฐกิจหลักที่ยังมี
ปัญหาเชิงคครงสร้าง อีกทั้งความเสี่ยงจากความผันผวน 
ในตลาดการเงินสืบเนื่องจากการด าเนินนคยบายการเงิน 
ที่แตกต่างกันของประเทศดังกล่าว ซึ่งรวมถึงความเสี่ยงจาก
การประเมินความเสี่ยงในการลงทุนที่เพิ่มขึ้น (Repricing of 
risk) ของนักลงทุน และความเสี่ยงด้านเงินทุนไหลออก 
จากการที่เงินดอลลารป สรอ. แข็งค่าขึ้น การคาดการณปการขึ้น
อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ และในกรณีที่เกิดการเปลี่ยนแปลง
สภาพคล่องในระบบการเงินคลกที่รวดเร็วและรุนแรงกว่า 
ที่คาด14 ทางการจึงควรต้องเตรียมรับมือกับผลกระทบทาง
เศรษฐกิจและความผันผวนของตลาดการเงินที่อาจมีมากขึ้น 
คดยหาจุดสมดุลในการด าเนินนคยบายระหว่างการสนับสนุน
การขยายตัวทางเศรษฐกิจและการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจ
การเงินทั้งในประเทศและด้านต่างประเทศ รวมทั้งประสานความ
ร่วมมือและสื่อสารอย่างต่อเนื่องกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 
เพื่อจะสามารถออกนคยบายรองรับได้อย่างเหมาะสม 

  

                                                           
14  Repricing of risk หรือ Risk repricing ในที่นี้หมายถึงการที่นักลงทุน
ประเมินความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรัพยปเพิ่มขึ้น และต้องการผลตอบแทนที่
สูงขึ้นส าหรับการลงทุนดังกล่าว ในภาวะที่ตลาดมีความผันผวนมากขึ้นหรือ 
สภาพคล่องในระบบการเงินคลกลดลง เมื่อเทียบกับในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งอาจ
ก่อให้เกิดการปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยปต่างๆ 
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3.2 ความเสี่ ยงภาคการคลังจากปัญหา 
เชิงคครงสร้าง 
ความเสี่ยงภาคการคลังในระยะสั้นยังไม่น่ากังวล

เนื่องจากระดับหนี้สาธารณะยังต่ ากว่ากรอบความยั่งยืน 
ทางการคลังพอสมควร แต่ความเสี่ยงระยะยาวของภาคการคลัง
เพิ่มขึ้นจากปัญหาเชิงคครงสร้างทั้งด้านรายได้และรายจ่าย
ดังนั้น การปฏิรูปคครงสร้างภาคการคลังจะช่วยเสริมสร้าง 
ความยั่งยืนของภาคการคลังในระยะยาวได้  

ในปีงบประมาณ 2557 ดุลการคลังขาดดุลเพิ่มขึ้น 
จากปีก่อน จากร้อยละ 2.1 ของ GDP มาอยู่ที่ร้อยละ 2.7 ของ
GDP คดยเป็นการขาดดุลในงบประมาณและนอกงบประมาณ
ร้อยละ 2.  และ 0.1 ของ GDP ตามล าดับ (ภาพที่ 3.2.1) 
การขาดดุลในงบประมาณสูงเป็นผลจากการจัดเก็บรายได้ที่ 
ต่ ากว่าเป้าหมาย คดยรัฐบาลจัดเก็บรายได้สุทธิได้ประมาณ 
2 ล้านล้านบาทซึ่งต่ ากว่าเป้าหมายที่ 2.3 ล้านล้านบาทเนื่องจาก
เศรษฐกิจชะลอตัวกว่าที่คาดและการขยายเวลาการปรับขึ้นภาษี
สรรพสามิตน้ ามันออกไป  

หากพิจารณาสถานการณปหนี้สาธารณะล่าสุด พบว่า
สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ณ เดือนกันยายน 2557 อยู่
ที่ร้อยละ 47.2 เพิ่มขึ้นจากต้นปีงบประมาณ (ภาพที่ 3.2.2) 
แต่ยังต่ ากว่ากรอบความยั่งยืนทางการคลังที่ร้อยละ  0 คดย
ยอดคงค้างหนี้สาธารณะอยู่ที่ 5.7 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก
ปีงบประมาณก่อนประมาณ 2.  แสนล้านบาท เป็นผลจาก 
(1) หนี้ในประเทศที่เพิ่มขึ้นคดยมีสาเหตุหลักมาจากการกู้เพื่อ
ชดเชยการขาดดุลงบประมาณ การค้ าประกันวงเงินกู้ให้
สถาบันการเงินเฉพาะกิจที่ด า เนินการตามนคยบายรัฐ
คดยเฉพาะคครงการรับจ าน าข้าวในปีการผลิต 2556-2557 
และ (2) หนี้ต่างประเทศ ที่เพิ่มขึ้นตามการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนเป็นส าคัญ  

อย่างไรก็ตาม ตั้งแต่ปี 2551 ดุลการคลังขาดดุล 
มากขึ้นอย่างมีนัยส าคัญและมีแนวคน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
ในระยะยาวจากปัญหาเชิงคครงสร้าง กล่าวคือ ความสามารถ 
ในการจัดเก็บรายได้ของภาครัฐค่อนข้างคงที่และมีแนวคน้ม 
ที่จะลดลงในระยะยาว หากรัฐยังคงใช้ภาษีเป็นเครื่องมือในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ อาทิ การลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 
การขยายเวลาการลดอัตราภาษีมูลค่าเพิ่มที่ร้อยละ 7 ออกไป
ประกอบกับการให้สิทธิประคยชนปทางภาษี เช่น การยกเว้นหรือ

ภาพที่ 3.2.1 ดุลการคลังของรัฐบาลกลาง 

 
หมายเหตุ : รายจ่ายเงินนอกงบประมาณครอบคลุม (1) คครงการไทยเข้มแข็ง  

(2) คครงการบริหารจัดการน้ า และ (3) คครงการเงินกู้เพ่ือฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ 
และคครงสร้างพ้ืนฐาน (DPL) 

ทีม่า : ส านักงานบริหารหน้ีสาธารณะและส านักงบประมาณ ประมาณการคดย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ลดหย่อนภาษีส าหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลที่ได้รับการ
สนับสนุนจากส านักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 
เป็นต้น  

ในขณะเดียวกัน รายจ่ายของภาครัฐมีแนวคน้ม
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตามภาระรายจ่ายที่ลดทอนไม่ได้ ซึ่งคิด
เป็นสัดส่วนถึงร้อยละ 50 ของรายจ่ายทั้งหมด อาทิ รายจ่าย
ค่าจ้างเงินเดือนและค่าตอบแทนข้าราชการ และรายจ่ายเงิน
อุดหนุนและเงินคอนที่ รัฐจ า เป็นต้องจ่ ายชดเชยให้กับ
หน่วยงานภาครัฐที่ได้ด าเนินการตามมาตรการของรัฐไปแล้ว
ซึ่งเป็นผลให้สัดส่วนของงบลงทุนต่องบประมาณทั้งหมดมี
แนวคน้มลดลงต่ ากว่าร้อยละ 20 ในระยะหลัง นอกจากนี้
ประเทศไทยมีแนวคน้มเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุอย่างสมบูรณป 
กล่าวคือ มีสัดส่วนผู้มีอายุมากกว่า  0 ปีเกินร้อยละ 20 ของ
ประชากรในปี 25 315 ส่งผลให้รัฐมีแนวคน้มต้องเผชิญกับ
รายจ่ายสวัสดิการสังคมที่จะเพิ่มขึ้นอย่างมาก ทั้งค่ารักษา 
พยาบาล รวมถึงสวัสดิการสังคมที่รัฐต้องจ่ายสมทบร่วมกับ
ภาคส่วนอื่น เช่น สวัสดิการด้านชราภาพ เป็นต้น 

ดังนั้น การเร่งปฏิรูปคครงสร้างภาคการคลังซึ่งภาครัฐ
อยู่ระหว่างด าเนินการ จึงเป็นสิ่งส าคัญที่จะช่วยลดความเสี่ยง
ต่อเสถียรภาพภาคการคลังในระยะยาว คดยมีการวางแนวทาง
ปฏิ รูปคครงสร้ างภาษี เพื่ อเพิ่ มฐานรายได้ภาครั ฐ เช่น 
การจัดเก็บภาษีมรดก ภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง การเพิ่ม 
อัตราภาษีมูลค่าเพิ่มในเวลาที่ เหมาะสม ตลอดจนการเพิ่ม
ประสิทธิภาพและความสามารถในการจัดเก็บภาษี ส าหรับ 
การปฏิรูปด้านรายจ่าย คดยเฉพาะในส่วนของรายจ่ายนอก
งบประมาณและการด าเนินกิจกรรมกึ่งการคลังซึ่งมีส่วนสร้าง
ภาระต่องบประมาณในปีต่อๆ ไป เช่น รายจ่ายอุดหนุนสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจที่ด าเนินคครงการสนองนคยบายภาครัฐไปแล้ว
และรายจ่ ายดอกเบี้ยจากการกู้ เงินนอกงบประมาณและ 
การค้ าประกันเงินกู้ให้รัฐวิสาหกิจด าเนินคครงการภาครัฐ 
คดยสนับสนุนให้มีกระบวนการตรวจสอบการใช้เงินแผ่นดิน 
ที่ครอบคลุมทั้งในและนอกงบประมาณ ประกอบกับการเพิ่ม
สัดส่วนรายจ่ายลงทุนเพื่อการพัฒนาคครงสร้างพื้นฐานที่จ าเป็น
ซึ่งจะช่วยยกระดับความสามารถในการแข่งขันของประเทศได้ 

                                                           
15 ข้อมูลจากการประเมินการเปลี่ยนแปลงคครงสร้างประชากรของประเทศไทย
คดยสหประชาชาติ (The 2012 Revision) 




