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การดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน
กลับสู่่�ภาวะปกติมากขึ้้ � นในปีี 2566 

BOX 1

การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในปีี 2566 อยู่่� บนหลัักการของ 
การกลับสู่่�สมดุุล  ซ่ึ่� งมีี หลัักการสำำ�คัญคืือ (1) การประเมิินเศรษฐกิิจ 

แบบมองไปข้างหน้้า (2) การคำำ�นึงถึึงเป้้าหมายของนโยบาย 
อย่่ างครอบคลุุม และยืืดหยุ่่� น และ (3) การชั่่�งน้ำำ� �หนัักผลดีีผล เสีี ย 

ทั้้� งในระยะสั้้�นและระยะยาว ซ่ึ่� งมีีร ายละเอีี ยด ดัังนี้้ �

1. การประเมิินเศรษฐกิิจแบบมองไปข้างหน้้า
(outlook dependent)

การตัดัสิินนโยบายการเงินิจะต้้องประเมินิเศรษฐกิิจให้้ชัดัเจน 
และรอบด้้าน โดยพิิจารณาทั้้�งข้้อมููลล่่าสุดุเพื่่�อประเมินิภาวะ 
เศรษฐกิิจในระยะสั้้�น ประกอบกับัการมองไปข้างหน้้าเพื่่�อประเมินิ 
แนวโน้้มและความเส่ี่�ยงในอนาคต (balance of risks)  
เพราะนโยบายการเงิินต้้องใช้้เวลาประมาณ 4-8 ไตรมาส 
จึงึจะส่่งผ่่านผลกระทบไปยังัเศรษฐกิิจอย่่างเต็ม็ที่่� การใช้้ข้้อมูลู 
ในระยะสั้้�นเพีียงอย่่างเดีียว แม้้จะเป็็นข้้อมูลูล่่าสุดุ แต่่ก็อ็าจมีี 
ความผันัผวนจากปัจจัยัเฉพาะหรืือปััจจัยัชั่่�วคราวได้้ เช่่น อัตัรา 
เงิินเฟ้้อที่่�ติิดลบในช่่วงปลายปีี 2566 เกิิดจากปัจจััยพิิเศษ 
ชั่่�วคราวอย่่างผลของมาตรการภาครััฐ ไม่่ได้้สะท้้อนอุุปสงค์์ 
ที่่�อ่่อนแอ ซ่ึ่�งคาดว่่าต่่อไปอััตราเงิินเฟ้้อจะกลับมาเป็็นบวก  
แต่่หากต้องปรัับทิิศทางอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายบ่่อยครั้้�ง 
เพื่่�อตอบสนองข้้อมูลูล่่าสุดุ จะยิ่่�งเพิ่่�มความผันัผวนแก่่เศรษฐกิิจ 
ท่่ามกลางปััจจัยัไม่่แน่่นอนที่่�มีีมากอยู่่�แล้้ว

นอกจากการประเมิินผ่่านข้้อมููล GDP และอััตรา 
เงิินเฟ้้อ ซึ่่�งเป็็นข้้อมููลพื้้�นฐานแล้้ว การประเมิินแนวโน้้ม 
เศรษฐกิิจยัังใช้้เครื่่�องชี้้�เศรษฐกิิจอื่่�น ๆ ท่ี่�หลากหลายและ 
รอบด้้าน ทั้้�งในระดับั macro และ micro เช่่น การจ้้างงาน  
การผลิติและส่่งออก จำำ�นวนนักัท่องเที่่�ยว รวมถึงึการใช้้ข้้อมูลู 
เชิิงคุุณภาพท่ี่�ได้้จากการแลกเปลี่่�ยนความเห็็น และรัับฟััง 
มุุมมองต่่าง ๆ จากภาคธุรุกิิจในหลายอุุตสาหกรรม และใน 

หลายพื้้�นท่ี่�ผ่า่นโครงการแลกเปลี่่�ยนข้อ้มูลูเศรษฐกิิจและธุรุกิิจ 
(Business Liaison Program: BLP) ที่่�ช่่วยให้้ 
สามารถประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจได้้อย่่างรอบด้้านขึ้้�น

2. การคำำ�นึงถึึงเป้้าหมายของนโยบาย
อย่่ างครอบคลุุม และยืืดหยุ่่� น

ธปท. ดำำ�เนินินโยบายการเงินิภายใต้้กรอบเป้้าหมายเงินิเฟ้้อ 
แบบยืืดหยุ่่�น (flexible inflation targeting) โดยมีี  
3 เป้้าหมาย ได้้แก่่ (1) อัตัราเงินิเฟ้้ออยู่่�ในระดับัเสถีียรภาพที่่�  
1-3% ในระยะปานกลาง (2) เศรษฐกิิจขยายตัวัอย่่างยั่่�งยืืน
สอดคล้้องกัับศัักยภาพในระยะยาว และ (3) การรัักษา
เสถีียรภาพระบบการเงินิ ทั้้�งนี้้� ในการตัดัสินินโยบายการเงินิ
ในแต่่ละครั้้�งต้้องพิจิารณาปััจจัยัทั้้�ง 3 ด้้าน และพร้้อมปรับัเปลี่่�ยน
เมื่่�อสถานการณ์์ได้้ปรับัเปลี่่�ยนจากที่่�เคยมองไว้้เดิมิ

3. การชั่่�งน้ำำ� �หนัักผลดีีผล เสีี ย
ทั้้� งในระยะสั้้�นและระยะยาว

เศรษฐกิิจไทยเพิ่่�งเผชิิญกัับความท้้าทายจากวิิกฤตโควิิด 19  
ในช่่วงปีี 2562-2565 ส่่งผลให้้นโยบายการเงิินผ่่อนคลาย 
มาต่อ่เนื่่�อง ในด้้านหนึ่่�ง อัตัราดอกเบี้้�ยต่ำำ��ช่ว่ยกระตุ้้�นกิิจกรรม 
ทางเศรษฐกิิจและช่่วยประคัับประคองเศรษฐกิิจในภาวะ 
วิิกฤตให้้สามารถเดิินหน้้าต่่อได้้ แต่่ในอีีกด้้านหนึ่่�ง การคง 
อััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ��เป็็นระยะเวลานานต่่อเนื่่�องก็็สร้้างต้้นทุุน 

\ หลักการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน
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ในภาพรวมตลอดปีี 2566 ธปท. ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย 
นโยบายอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปต่อเนื่่�องจากปีีก่่อน (ปรับขึ้้�น 
ครั้้�งละ 0.25% จำำ�นวน 5 ครั้้�ง ส่่งผลให้้ดอกเบี้้�ยนโยบาย 
ปรัับจาก 1.25% มาอยู่่�ที่� 2.50%) สอดคล้้องกัับแนวโน้้ม 

ภาวะเศรษฐกิิจที่่�ทยอยฟื้้�นตััว ตามแรงส่่งของการบริิโภค 
ภาคเอกชนและภาคท่่องเที่่�ยวเป็็นหลััก ส่่วนอััตราเงิินเฟ้้อ 
อยู่่�ในระดัับต่ำำ��ชั่่�วคราว เนื่่�องจากฐานปีีก่่อนท่ี่�ค่่อนข้้างสููง 
และภาครััฐมีีมาตรการลดค่่าครองชีีพและราคาพลัังงาน 

\ การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในปีี 2566

ในระยะต่่อไป ธปท. ประเมิินว่่าเศรษฐกิิจไทยยัังมีีแนวโน้้ม 
ขยายตััว  และอััตราเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มอยู่่�ในกรอบเป้้าหมาย  
การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้าจะพิิจารณาให้้ 

เหมาะสมกับัแนวโน้้มและความเสี่่�ยงต่อ่เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้อ้  
ซึ่่�งหากสถานการณ์์เปลี่่�ยนจากที่่�เคยมองไว้้ ก็็พร้้อมปรัับ 
ทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบายให้้เหมาะสมกัับบริิบทต่่อไป

\ แนวทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในระยะต่่อไป

	ก ารทยอยปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายหลัังจาก 
ได้ป้รับัลดไปมากในช่ว่งโควิดิ 19 ถืือเป็น็การปรับัให้ด้อกเบี้้�ย 
กลับัมาสู่่�ระดับัที่่�เป็น็กลางมากขึ้้�น (neutral interest rate)  
เหมาะสมกับการขยายตััวของเศรษฐกิิจอย่่างมีีเสถีียรภาพ 
ในระยะยาว ซึ่่�งจะช่ว่ย (1) ปรับัพฤติกิรรมการออม การลงทุนุ 
การกู้้�ยืืม และการบริิโภคให้้สมดุล ช่่วยให้้ระดัับราคา 
มีีเสถีียรภาพและรัักษาอำำ�นาจซื้้�อ (2) มีีขีีดความสามารถ 
ของนโยบายการเงินิ (policy space) เพีียงพอ และเหมาะสม 
ในการรองรัับความเสี่่�ยงท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�นในอนาคต และ (3)  
ลดการสะสมความเปราะบางและรัักษาเสถีียรภาพระบบ 
การเงิินได้้อย่่างยั่่�งยืืน 

	 อย่่างไรก็็ดีี  ธปท. ตระหนัักถึึงผลกระทบต่่อ 
กลุ่่�มเปราะบาง โดยเฉพาะบริิษััทขนาดเล็็กที่�มีีผลกำำ�ไรต่ำำ��  
หรืือครััวเรืือนท่ี่�มีีภาระหนี้้�สููงท่ี่�จะได้้รัับผลจากดอกเบี้้�ย 
ที่่�สูงูขึ้้�นมากกว่า่กลุ่่�มอื่่�น ๆ  จึึงสนัับสนุนุแนวทางแก้ป้ัญัหาหนี้้� 
อย่่างยั่่�งยืืน โดยเฉพาะการผลัักดัันให้้สถาบัันการเงิิน 
ดำำ�เนิินมาตรการปรับโครงสร้้างหนี้้�อย่่างต่่อเนื่่�อง และใช้้ 
มาตรการเฉพาะจุุดซึ่่�งจะมีีประสิิทธิิผลมากกว่่า และมีีต้้นทุุน 
น้้อยกว่่าการใช้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ส่่งผลในวงกว้้าง
ระดัับมหภาค (blunt tool)

ทางเศรษฐกิิจหลายประการ โดยอาจนำำ�ไปสู่่�ภาวะหนี้้�ล้้น 
(debt overhang) หรืือการลงทุุนในโครงการท่ี่�ไม่่สร้้าง 
ผลิติภาพเท่า่ที่่�ควร รวมถึงึเกิิดพฤติกิรรมแสวงหาผลตอบแทน 
โดยประเมิินความเสี่่�ยงต่ำำ��กว่าที่่�ควร (underpricing of 
risks) จนเป็็นการสะสมความเปราะบางไว้้ในระบบการเงิิน 

ซึ่่�งท้้ายที่่�สุุดอาจกลัับมากระทบการเติิบโตของเศรษฐกิิจได้้ 
ธปท. จึึงดำำ�เนิินนโยบายการเงิินโดยชั่่�งน้ำำ��หนัักผลดีีผลเสีีย 
ของนโยบายอย่่างระมััดระวัังและรอบคอบ เพื่่�อให้้เกิิด 
ประโยชน์์ต่่อส่่วนรวมและเสถีียรภาพเศรษฐกิิจการเงิิน 
ในระยะยาว 

อัตราดอกเบี�ยนโยบาย
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