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“ธนาคารแห่งประเทศไทย: บทบาทต่อเศรษฐกิจไทย”

ดร.ทิตนันทิ์ มัลลิกะมาส
ผู้ช่วยผู้ว่าการ สายนโยบายการเงิน 

ธนาคารแห่งประเทศไทย

หลักสูตรการบริหารเศรษฐกิจสาธารณะส าหรับนักบริหารระดับสูง รุ่นที่ 17 สถาบันพระปกเกล้า
22 กุมภาพันธ์ 2562 
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ล าดับการบรรยาย

1 บทบาทของ ธปท. ต่อเศรษฐกิจไทย

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและทิศทางนโยบายการเงินล่าสุด

1.1

• การด าเนินนโยบายการเงิน
• การประสานนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลัง

Monetary Stability

1.2

• การก ากับดูแลระบบสถาบันการเงิน

Financial Institutions 
System Stability

1.3

• การก ากับดูแลระบบการช าระเงิน

Payment Systems 
Stability

2
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3 โจทย์หลักของการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค

ท าอย่างไรให้ประชาชนกินดีอยู่ดี ?1

ท าอย่างไรให้เศรษฐกิจมีเสถียรภาพและเติบโตยั่งยืน ?

ท าอย่างไรให้มีการกระจายรายได้ที่เป็นธรรม ?

2

3



4
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นโยบายการคลัง

วิสัยทัศน์และ
แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม

นโยบายการเงิน

ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
(สภาพฒัน์ฯ)

กระทรวงการคลังส านักงบประมาณ

กรอบงบประมาณ การจัดเก็บภาษี 
การใช้จ่ายภาครัฐ และการบริหารหนี้สาธารณะ

ธนาคารแห่งประเทศไทย
(ธปท.)

1

2 3

4 หน่วยงานหลักของรัฐทีดู่แลภาพรวมนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
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ล าดับการบรรยาย

1 บทบาทของ ธปท. ต่อเศรษฐกิจไทย

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและทิศทางนโยบายการเงินล่าสุด

1.1

• การด าเนินนโยบายการเงิน
• การประสานนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลัง

Monetary Stability

1.3

• การก ากับดูแลระบบการช าระเงิน

Payment Systems 
Stability

2

1.2

• การก ากับดูแลระบบสถาบันการเงิน

Financial Institutions 
System Stability
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เป้าหมายของนโยบายการเงนิ

สนับสนุนให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตได้เต็มศักยภาพและยั่งยืน 
โดยไม่ก่อให้เกิดปัญหาเงินเฟ้อ หรือปัญหาความไม่สมดุลในระบบการเงิน

เสถียรภาพด้านราคาเป็นเงื่อนไขพื้นฐานของ
การเติบโตอย่างย่ังยืนของเศรษฐกิจ

เสถียรภาพเศรษฐกิจ
เสถียรภาพระบบการเงิน

เสถียรภาพราคา
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บทบาท ธปท. ตามกฎหมาย พ.ร.บ. ธปท. พ.ศ. 2485
(แก้ไขเพิ่มเติม ฉบับที่ 4 พ.ศ. 2551)

ด ารงไว้ซึ่งเสถียรภาพทางการเงิน เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินและระบบการช าระเงินมาตรา 7
ภารกิจ

มาตรา 28/7
อ านาจหน้าท่ี

คณะกรรมการนโยบายการเงินมีหน้าที่ดังต่อไปน้ี 
1. ก าหนดเป้าหมายของนโยบายการเงินของประเทศ 
2. ก าหนดนโยบายการบริหารจัดการอัตราแลกเปลี่ยน

รายงานผลการด าเนินงานต่อคณะรัฐมนตรีทุก 6 เดือน

มาตรา 25
โครงสร้างองค์กร

คณะกรรมการ ธปท. ดูแลกิจการทั่วไป และคณะกรรมการอิสระ 3 คณะ 
ดูแลนโยบายการเงิน (กนง.) ระบบสถาบันการเงิน (กนส.) และระบบการช าระเงิน (กรช.)

มาตรา 28/8
ความสัมพันธ์กับรัฐบาล

กนง. จัดท าเป้าหมายของนโยบายการเงินของปีถัดไปกับรมต.คลัง 
และเสนอคณะรัฐมนตรีอนุมตัิภายในเดือนธนัวาคมของทุกปี
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บทบาท ธปท. ตามกฎหมาย พ.ร.บ. ธปท. พ.ศ. 2485
(แก้ไขเพิ่มเติม ฉบับที่ 4 พ.ศ. 2551)

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
เป็นคณะกรรมการอิสระของ ธปท. มีอ านาจหน้าที่ ดังนี้ 

ก าหนดเปาหมายของนโยบายการเงินของประเทศ โดยค านึงถึงแนวนโยบายแหงรัฐ 
สภาวะทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ

ก าหนดนโยบายการบริหารจัดการอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราภายใต
ระบบการแลกเปลี่ยนเงินตราตามกฎหมายวาด้วยเงินตรา

ก าหนดมาตรการจ าเป็นเพ่ือให้สอดคล้องกับเป้าหมายนโยบายตาม (1) และ (2)

ติดตามการด าเนินมาตรการของ ธปท. ตาม (3) ให้เป็นไปอย่างถูกต้องและ
มีประสิทธิภาพ 

1

2

3

4
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“ธนาคารกลางทุกแห่งจึงดูแลให้อัตราเงินเฟ้อมีเสถียรภาพ” เพ่ือไม่ให้เกิดภาวะเงินเฟ้อสูงเกินไปหรือภาวะเงินฝืด

เศรษฐกิจ
เติบโตต่อเนื่อง 

ประชาชน
กินดีอยู่ดี

การตัดสินใจ
ของธุรกิจและ
ผู้บริโภคราบรื่น 

ราคามี
เสถียรภาพ 

และไม่ผันผวน

เสถียรภาพด้านราคาเป็นเงื่อนไขพื้นฐานของการเติบโตอย่างยั่งยืนของเศรษฐกิจ

ความส าคัญของเสถียรภาพราคา
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เงินเฟ้อที่สูงเกินไปจึงไม่เอื้อให้เกิดการท าธุรกิจหรือลงทุนระยะยาว
และบั่นทอนศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจ

ความส าคัญของเสถียรภาพราคา: ผลกระทบของเงนิเฟอ้ที่สูงเกินไป

กัดกร่อนอ านาจซื้อที่แท้จริง

เกิดความไม่แน่นอนของต้นทุนการผลิตและราคา

บั่นทอนความสามารถในการแข่งขันของประเทศ

ท าให้การกระจายรายได้แย่ลง

สร้างต้นทุนทางเศรษฐกิจอื่น ๆ
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ฮังการี (ปี 1946)เยอรมัน (ปี 1922 - 23) ซิมบับเว (ปี 2008)

ในอดีตมีบางประเทศที่ละเลยการดูแลเสถียรภาพราคา โดยธนาคารกลางพิมพ์เงินออกมาให้รัฐบาลกูม้ากไป
จนประสบปัญหาเงินเฟ้อขั้นรุนแรง (Hyper-inflation) และท าให้เศรษฐกิจถดถอยในที่สุด

อัตราเงินเฟ้อที่สูงเกินไปส่งผลกระทบต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ

เวเนซุเอลา (ปี 2018)

Inflation = 2.2 millions %
(May08)
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นิยาม “ภาวะเงินฝืด”

1. ราคาสินค้าและบริการโดยรวมลดลงต่อเนื่อง (อัตราเงินเฟ้อติดลบ) ความหมายแคบ

2. การลดลงของราคาเกิดขึ้นในเกือบทุกประเภทของสินค้า

ความหมายกว้าง3. ประชาชนคาดการณ์ว่าราคาจะลดลงต่อเนื่อง

4. อุปสงค์และการจ้างงานลดลงยาวนาน

ระดับราคาโดยรวม
ลดลงต่อเนื่อง

(1) การพัฒนาเทคโนโลยีหรือประสิทธิภาพการผลิต 
(2) ราคาน้ ามันลดลง 

ต้นทุนต่ าลง
ส่งผลดีต่อเศรษฐกิจ

อุปสงค์หดตัว 

อาจท าให้เศรษฐกิจถดถอยยาวนาน

สาเหตุ

ความส าคัญของเสถียรภาพราคา: ผลกระทบของเงนิฝดื

เราควรกังวลกับภาวะเงินฝืด ซึ่งเกิดจากอุปสงค์ที่หดตัว
เพราะอาจจะน าไปสู่เศรษฐกิจที่ถดถอยยาวนาน

ผลกระทบ
ที่มา: ECB Monthly Bulletin (2014)
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ผู้ผลิตซื้อวัตถุดิบ

ผู้บริโภคซื้อสินค้าและบริการ

ราคา

เงินเฟ้อ

ต้นทุนการผลิต

> ราคาน้ ามันและสินค้าโภคภัณฑ์
> ค่าเงินบาท 
> ค่าแรง
> นโยบายรัฐบาล 
> อื่น ๆ

> ผู้บริโภคคาดการณ์ราคา
สินค้าอุปโภคบริโภค

> ผู้ผลิตคาดการณ์ราคาวัตถุดิบ

ปัจจัยที่ส่งผลต่อเงินเฟอ้

คนมีรายได้

การเติบโตทางเศรษฐกิจ

การคาดการณ์เงินเฟ้อ ความต้องการใช้จ่าย (Demand) ต้นทุนการผลิต (Supply)
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กรอบการด าเนินนโยบายการเงนิของไทย

0

20

40

60

บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.

ม.ค. 2523 ก.ค. 2540 พ.ค. 2543

เป้าหมายอัตราแลกเปลี่ยน
(Exchange Rate targeting)

เป้าหมายปริมาณเงิน
(Monetary targeting)

เป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น
(Flexible inflation targeting: FIT)

ผูกค่าเงินไว้กับทองค า
หรือเงินสกุลอ่ืน หรือตะกร้าเงิน
(จ าเป็นต้องมีทุนส ารองเพียงพอ

เพื่อรักษาค่าเงิน)

• อัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวภายใต้
การจัดการ
• ขอรับความช่วยเหลือ
ทางการเงินจาก IMF

การใช้เป้าหมายปริมาณเงินประสบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่าง
ฐานเงินกับ GDP ไม่แน่นอนจึงเปลี่ยนมาใชเ้ป้าหมายเงินเฟ้อ
ควบคู่ไปกับอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใต้การจัดการ

Growth

Inflation

Financial 
Stability
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หลักการด าเนินการภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟอ้แบบยืดหยุ่น
(Flexible inflation targeting: FIT)

เป้าหมายเงินเฟ้อ
เป็นตัวเลขที่ชัดเจน 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (headline inflation) 2.5 ± 1.5% 
เป้าหมายที่ชัดเจนช่วยยึดเหนี่ยวการคาดการณ์เงินเฟ้อของประชาชนในระยะข้างหน้า

• สามารถใช้ดูแลเสถียรภาพราคา เสถียรภาพระบบการเงิน และการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
• ส่งสัญญาณในการด าเนินนโยบายการเงินผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นเครื่องมือหลักและ

สามารถใช้เครื่องมืออื่นผสมผสานได้

มีความยืดหยุ่น
เพียงพอ

เน้นความโปร่งใส
และการแสดง

ความรับผิดชอบ

Institutional setup กระบวนการที่โปร่งใส และการสื่อสารต่อสาธารณะอย่างสม่ าเสมอ 
ช่วยเสริมสร้างความน่าเชื่อถือของธนาคารกลาง
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อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ปี 2000-2008
เป้าหมายอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0-3.5%
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พัฒนาการเป้าหมายเงนิเฟอ้ของประเทศไทย

ปี 2009-2014
เป้าหมายอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0.5-3%

ปี 2015-2019
เป้าหมาย

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
2.5%  1.5%

%
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เครื่องมือในการด าเนินนโยบายการเงิน

การดูแล
อัตราแลกเปลี่ยน

มาตรการ

Macroprudential
อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย

กนง. ด าเนินนโยบายการเงินโดยใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นเครื่องมือหลัก 
และใช้เครื่องมืออื่นผสมผสานตามความเหมาะสม

อัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืน
พันธบัตรแบบทวิภาคี 

(Bilateral repurchase 
transactions) ระยะ 1 วัน

เช่น แถลงผลการประชุม กนง. รายงาน
การประชุมฉบับย่อ รายงานนโยบาย

การเงิน การให้สัมภาษณ์ และสื่อ online 
รักษาเสถียรภาพระบบการเงินเฉพาะจุด
เช่น มาตรการดูแลสินเชื่อบัตรเครดิต

มาตรการดูแลสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัย (LTV) 

รักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยน หากเงินบาทผันผวนมาก
จนกระทบต่อการปรับตัวของภาคธุรกิจ หรือเกิดการเก็งก าไร
ค่าเงินบาทในตลาดการเงิน

การสื่อสาร



แบบที่ 1 เงินทุนเคลื่อนย้ายเสรี + ควบคุมอัตราดอกเบี้ย 
(ปล่อยอัตราแลกเปลี่ยนตามกลไกตลาด) 

เช่น อังกฤษ ออสเตรเลีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย
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ทฤษฎี “Impossible Trinity” 
การด าเนินนโยบายการเงินไม่สามารถบรรลุเป้าหมาย 3 ด้านโดยสมบูรณ์

แบบที่ 2 เงินทุนเคลื่อนย้ายเสรี + อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
(ปล่อยอัตราดอกเบี้ยตามกลไกตลาด) 

เช่น ฮ่องกง

Fixed exchange rate

Independent monetary policy

Free capital flows

แบบที่ 3 อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ + ควบคุมอัตราดอกเบี้ย 
(ควบคุมเงินทนุเคลื่อนย้าย) 

เช่น จีน

ไทยจัดอยู่ในกรณีนี้ โดยให้อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภายใต้การจัดการ 
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ในปัจจุบัน ไทยใช้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อควบคู่กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต้การจัดการ 
ซึ่งมีผลการศึกษาพบว่า การด าเนินการควบคู่กันเช่นนี้ส่งผลดีต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

• อนุญาตให้เงินบาทเคลื่อนไหวตามกลไกตลาดได้ โดยไม่ก าหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนไว้ที่ค่าใดค่าหนึ่ง

• ธปท. เข้าดูแลค่าเงินบาทโดยการท า sterilized intervention ในกรณีที่ค่าเงินบาทผันผวนเกินกว่าปกติ
ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ 

• ค่าเงินบาทไม่ควรเคลื่อนไหวต่างจากพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ เนื่องจากจะน าไปสู่ความบิดเบือนทางเศรษฐกิจ 
(economic imbalances) และการเก็งก าไรค่าเงิน 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวภายใต้การจัดการ

(Managed Float

Exchange Rate

Regime) • ธปท. มีระบบและเครื่องมือติดตามตลาดอตัราแลกเปลีย่นอย่างใกล้ชิด รวมทั้งพิจารณาความสามารถในการ
แข่งขันจากดัชนีค่าเงินบาทที่เทียบกับประเทศคู่คา้คู่แข่ง (nominal effective exchange rate: NEER)

กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อใช้ควบคู่กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่นได้เปน็ผลดี
• การใช้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อควบคู่กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความยืดหยุ่น ส่งผลดีต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ*

• อัตราแลกเปลี่ยนที่มีความยืดหยุ่นจะช่วยรองรับผลกระทบทางเศรษฐกิจจากปัจจัยภายนอกได้ (shock absorber) ขณะที่สามารถใช้
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อดูแลภาวะเศรษฐกิจในประเทศได้อย่างเหมาะสม

*การศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง Fixed-effects panel data regression 74 ประเทศ ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2008 
ที่มา: Ananchotikul et. al. (2010) The Future of Monetary Policy: Roles of Financial Stability and Exchange Rate
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การตัดสินนโยบายของ กนง. ในทางปฏิบัติ
ไม่ได้ค านึงถึงเป้าเสถียรภาพราคาเพยีงอย่างเดียว

กนง. ชั่งน้ าหนักความเสี่ยงระหว่าง เสถียรภาพราคา เสถียรภาพ
เศรษฐกิจ และเสถียรภาพระบบการเงิน (Financial stability)
โดยติดตามความไม่สมดุล 7 ด้านที่อาจก่อตัวขึ้นในระบบเศรษฐกิจ

ภาคต่างประเทศ ตลาดการเงิน ภาคสถาบันการเงิน ภาคอสังหาริมทรัพย์ ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน ภาคการคลัง

Balance of Risks
Growth Inflation

Financial Stability
กนง. ติดตามความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน (finanicial imbalance) 7 ด้าน 
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หากเสถียรภาพระบบการเงินสะสมความเสี่ยงเพิ่มขึ้นในบางจุด
ธปท. จะใช้มาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (Macroprudential) ร่วมด้วย

มาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (Macroprudential) คือ
• มาตรการเพื่อดูแล ป้องกัน หรือแก้ไขความเสี่ยงเชิงระบบ (systemic risks) ในจุดต่าง ๆ ของระบบการเงิน 

ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังเสถียรภาพระบบการเงินในภาพรวมได้ เช่น ฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์ หนี้ครัวเรือน
• มาตรการ Macroprudential มีหลายลักษณะ สามารถออกแบบให้เหมาะสม (specific) กับความเสี่ยงเฉพาะจุดได้

ตัวอย่าง

มาตรการ Loan-to-value ratio (LTV) มาตรการดูแลสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชือ่ส่วนบุคคล

ช่วยดูแลปัญหาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ และหนี้ครัวเรือน ช่วยดูแลปัญหาหนี้ครัวเรือน โดยเฉพาะการก่อหนี้เกินตัว

ลักษณะมาตรการ
ก าหนดเงินดาวน์ขั้นต่ าในการขอสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย
เช่น LTV 80% หมายถึง ผู้กู้ซื้อบ้านต้องวางเงินดาวน์อย่างน้อย 
20% ของราคาบ้าน

ลักษณะมาตรการ
ก าหนดเงินเดือนขั้นต่ า วงเงินสูงสุดต่อบัตร และจ านวนบัตรต่อคน
เช่น ผู้มีรายได้ < 3 หมื่นบาท วงเงินบัตรกดเงินสดสูงสุดต่อใบ
ไม่เกิน 1.5 เท่าของรายได้ต่อเดือน และมีบัตรฯ ไม่เกิน 3 ใบต่อคน 

https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/News2560/n3660t.pdfhttps://www.bot.or.th/Thai/ConsumerInfo/Documents/LTV_9Nov2018.pdf

https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/News2560/n3660t.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/ConsumerInfo/Documents/LTV_9Nov2018.pdf
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เพิ่ม/ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

อัตราดอกเบี้ย
ตลาด ราคาสินทรัพย์ อัตรา

แลกเปลี่ยน การคาดการณ์

ความต้องการสินค้าจากภายในและภายนอกประเทศ

ราคาสินค้าภายในประเทศและราคาสินค้าส่งออก/น าเข้า

GDP และอัตราเงินเฟ้อ

สินเชื่อ
1 2 3 4 5

การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายส่งผ่านไปสู่เศรษฐกิจภายใน 4-8 ไตรมาส
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ขั้นตอนการด าเนินนโยบายการเงิน

ประเมินภาวะเศรษฐกิจการเงิน
และแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

ข้อมูลล่าสุด

การประชุม กนง. 8 ครั้งต่อปี

ตัดสินนโยบายการเงิน
ขึ้น/คง/ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

เผยแพร่รายงานการประชุมฉบับย่อและ
รายงานนโยบายการเงิน 

แถลงข่าวผลการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
ผู้บริหารระดับสูงของ ธปท. 3 คน และ
กรรมการผู้ทรงคุณวุฒิภายนอก 4 คน
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ล าดับการบรรยาย

1 บทบาทของ ธปท. ต่อเศรษฐกิจไทย

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและทิศทางนโยบายการเงินล่าสุด

1.1

• การด าเนินนโยบายการเงิน
• การประสานนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลัง

Monetary Stability

1.3

• การก ากับดูแลระบบการช าระเงิน

Payment Systems 
Stability

2

1.2

• การก ากับดูแลระบบสถาบันการเงิน

Financial Institutions 
System Stability



ภาครัฐเป็นส่วนหนึ่งของระบบเศรษฐกิจ

แผนภาพแสดงการไหลเวียนของเงินในระบบเศรษฐกิจ

GDP C I G X-M

รายจ่ายภาครัฐ (G)

ภาครัฐ

ภาคครัวเรือน สถาบันการเงิน ภาคเอกชนการออม การลงทุน (I)

ภาคต่างประเทศ

รายจ่ายภาครัฐ (G)

การส่งออก (X)

กู้

รายจ่ายซื้อสินค้าและบริการ (C)

การส่งออก (X)

การน าเข้า (M) การน าเข้า (M)

การกู้และการลงทุน

เงินทุนเคลื่อนย้าย
อัตราแลกเปลี่ยน
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ความส าคัญของภาครฐั
ภาครัฐมีบทบาทขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยอย่างต่อเนื่อง

ทีม่า: ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ ค านวณโดย ธปท. (Real Term) และขอ้มลูปี 2561 ประมาณการโดย ธปท.   26/54
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การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน การบริโภคภาครัฐ

การลงทุนภาครัฐ การส่งออกสุทธิ GDP Growth (%YoY)

ปี 51-52 GFC
รัฐท างบเพิ่มเติมปี 52 (SP1)

แผนปฏิบัติการไทยเข้มแข็ง (SP2)

มหาอุทกภัย
รัฐท างบเพิ่มเติมปี 54

Q4/56-Q2/57
ความไม่สงบทาง

การเมือง

ม.กระตุ้นเศรษฐกิจระยะที่ 3 (SP3)

รัฐท างบเพิ่มเติมปี 59-60

%YoY
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เศรษฐกิจเปรียบเสมือนต้นไม้ 
ไม่เพียงกิ่งก้านแตกสาขา แต่ล าต้นและรากต้องหยั่งลึกแข็งแรงด้วย

นโยบายการเงินและการคลงัต้องสอดประสานกัน
เพื่อบรรลุเป้าหมายการเตบิโตของเศรษฐกจิท่ียั่งยืน

เติบโตในอัตราที่ดี
Economic Growth นโยบายการคลัง

นโยบายการเงิน

เติบโตอย่างมีเสถียรภาพ
Macroeconomic stability

ระยะยาว
นโยบายการเงินและการคลังมีวัตถุประสงค์เพื่อ
สนับสนุนให้เศรษฐกิจเติบโตได้อย่างยั่งยืน

ระยะสั้น
อาจต้องชั่งน้ าหนักระหว่าง
การเติบโตทางเศรษฐกิจ กับ 

การรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ
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ล าดับการบรรยาย

1 บทบาทของ ธปท. ต่อเศรษฐกิจไทย

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและทิศทางนโยบายการเงินล่าสุด

1.1

• การด าเนินนโยบายการเงิน
• การประสานนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลัง

Monetary Stability

1.3

• การก ากับดูแลระบบการช าระเงิน

Payment Systems 
Stability

2

1.2

• การก ากับดูแลระบบสถาบันการเงิน

Financial Institutions 
System Stability
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การก ากับดูแลสถาบันการเงนิ

วัตถุประสงค์
ของการก ากับ

ดูแล สง.

1. ดูแลให้ สง. มี
ความมั่นคงและ
มีระบบบริหาร
ความเสี่ยงที่ดี

2. ส่งเสริมให้ 
สง. มี

ประสิทธิภาพ

3. ดูแลให้ สง. มี
ธรรมาภิบาลที่ดี

4. ดูแลให้ สง. มี
ความเป็นธรรม
ต่อลูกค้าและ
ประชาชน

5. ก ากับ สง. 
เพื่อดูแลระบบ

เศรษฐกิจ 
(Macroprudential)

เป็นคณะกรรมการอิสระของ ธปท. มีอ านาจ
 ก าหนดนโยบายการก ากับและตรวจสอบ

สถาบันการเงิน (สง.) 
 ติดตามการด าเนินการของ ธปท. ในการ

เป็นนายธนาคารของ สง. 
 ก ากับและตรวจสอบ สง. 

คณะกรรมการนโยบายสถาบันการเงิน (กนส.) 

1. ก าหนดนโยบายเกี่ยวกับ สง.   
2. ก าหนดนโยบายการเปิดและปิด สง.
3. ก าหนดอัตราส่วนทางการเงินต่าง ๆ ที่ สง. 

ต้องปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยธุรกิจ สง.
4. เสนอความเห็นหรือเสนอแนะเก่ียวกับการจัดตั้ง สง. ใหม่

วัตถุประสงค์

รวมทั้งมีอ านาจหน้าที่
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สถาบันการเงนิที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ ธปท.

1. สถาบันการเงิน
1.1 ธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในประเทศ

• ธนาคารพาณิชย์
• ธนาคารพาณิชย์เพื่อรายย่อย
• ธนาคารพาณิชย์ที่เป็นบริษัทลูกของ

ธนาคารต่างประเทศ
1.2 สาขาธนาคารต่างประเทศ
1.3 บริษัทเงินทุน
1.4 บริษัทเครดิตฟองซิเอร์
1.5 สถาบันการเงินเฉพาะกิจ

2. ส านักงานผู้แทนธนาคารต่างประเทศ
3. บริษัทบริหารสินทรัพย์
4. ผู้ประกอบธุรกิจการเงินที่มิใช่สถาบันการเงิน

• ธุรกิจบัตรเครดิต
• ธุรกิจสินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ
• ธุรกิจ e-Payment

ธปท. ตรวจสอบตามที่ได้รับมอบหมายจากกระทรวงการคลัง
1. บริษัทบริหารสินทรัพย์ไทย
2. บริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชาติ
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โครงสร้างการระดมทุนของระบบเศรษฐกิจไทย 

26.3%

11.8%

4.6%
6.1%

34.3%

16.9%

มูลค่าการระดมทุนรวมของภาคเอกชน (ทั้งทางตรงและทางอ้อม) ณ ไตรมาส 3/61 = 44.08 ล้านล้าน
บาท 

สินเชื่อธนาคารพาณิชย์ (ธพ.)* 

สินเชื่อสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐฯ (SFIs)

สินเชื่อสหกรณ์ออมทรัพย์ 

สินเชื่อสถาบันการเงินอื่น เช่น Non-bank 
บ.สินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ บ.ลิสซิ่ง
โรงรับจ าน า บ.หลักทรัพย์ และอ่ืน ๆ 

ตลาดตราสารทุน
ตลาดตราสารหนี้

ตลาดตราสารหนี้

ตลาดตราสารทุน

สินเชื่อ ธพ.*

สินเชื่อ SFIs

สินเชื่อสหกรณ์ออมทรัพย์

สินเชื่อสถาบันการเงินอื่น

*หมายเหตุ: สินเชื่อ ธพ. ที่ให้แก่ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน ไม่รวมสินเชื่อระหว่าง ธพ. (interbank) และสินเชื่อที่ให้แก่ภาครัฐ
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เข้าถึง เชื่อมโยง

ยั่งยืน

2.1 ส่งเสริมการเข้าถึงบริการทางการเงินของประชาชนและการ
ออมเพื่อวัยเกษียณ

2.2 ส่งเสริมการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของ SME
2.3 การระดมทุนส าหรับธุรกิจและโครงการขนาดใหญ่ผ่านตลาดทุน

วิสัยทัศน์ 

แผนพัฒนาระบบสถาบันการเงนิระยะที ่3 (ปี 2559-2563)

2. Access 4. Enablers

1. Digitization & Efficiency
3. Regionalization

ระบบสถาบันการเงินไทยแข่งขันได้ สามารถตอบสนองความต้องการที่หลากหลายข้ึนด้วยราคาท่ีเป็นธรรมและไม่บิดเบือน 
และสนับสนุนการเชื่อมโยงการค้าการลงทุนในภูมิภาค ภายใต้การก ากับดูแลเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงิน

3.1 สถาบันการเงินไทยสามารถประกอบธุรกิจ
ในภูมิภาคได้สะดวกขึ้น

3.2 โครงสร้างพ้ืนฐานที่สนับสนุนธุรกรรมทาง
การเงินและการช าระเงินระหว่างประเทศ

3.3 สภาพแวดล้อมภาคการเงินที่สนับสนุน
การเชื่อมโยงการค้าการลงทุนในภูมิภาค

4.1 บุคลากรทางการเงิน
4.2 ความรู้ทางการเงินและการคุ้มครองผู้ใช้บริการทางการเงิน
4.3 กฎหมายทางการเงิน
4.4 เกณฑ์ก ากับดูแล

1.1 บริการ Digital channels และ 
e-Payment ที่สนับสนุน e-Business 
และ e-Government

1.2 Common utilities และ Automate 
ระบบงานของระบบงาน ธพ./ธปท. 

1.3 รูปแบบและโครงสร้างระบบสถาบันการเงิน
ที่เอ้ือต่อการพัฒนาความสามารถ
ในการแข่งขันทั้งในและต่างประเทศ การเติบโตอย่างมีส่วนร่วม 

(Inclusive growth)

แข่งได้

เชื่อมโยง

ยั่งยืน

เข้าถึง
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ล าดับการบรรยาย

2

บทบาทของ ธปท. ต่อเศรษฐกิจไทย

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและทิศทางนโยบายการเงินล่าสุด

1.1

• การด าเนินนโยบายการเงิน
• การประสานนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลัง

Monetary Stability

1.3

• การก ากับดูแลระบบการช าระเงิน

Payment Systems 
Stability

1

1.2

• การก ากับดูแลระบบสถาบันการเงิน

Financial Institutions 
System Stability
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การก ากับดูแลระบบการช าระเงนิ

วัตถุประสงค์
ธปท. ก าหนดนโยบายด้านระบบการช าระเงิน เพื่อก ากับดูแลและสนับสนุนให้ระบบการช าระเงินในประเทศด าเนินไป
อย่างมีประสิทธิภาพ มั่นคง และปลอดภัย เพื่อช่วยสนับสนุนการท าธุรกรรมการค้าและการเงินให้เป็นไปอย่างรวดเร็ว
และคล่องตัว

คณะกรรมการระบบการช าระเงิน (กรช.) มีอ านาจหน้าที่ในการวางนโยบายเกี่ยวกับระบบการช าระเงิน
ที่ ธปท. ก ากับดูแล และระบบการหักบัญชีระหว่างสถาบันการเงิน เพื่อให้เกิดความปลอดภัยและ
มีประสิทธิภาพ ตลอดจนติดตามการด าเนินงานของ ธปท. ในการจัดตั้งหรือสนับสนุนการจัดตั้งระบบการ
ช าระเงิน
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บทบาทของ ธปท.  ด้านระบบการช าระเงิน

Policy
Maker

Operator

Regulator

• การจัดท าแผนกลยุทธ์ระบบการช าระเงิน
(Payment Systems Roadmap)

• การผลักดันการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
(เช่น ระบบ, กฎหมาย และการแข่งขัน)

• ให้ความรู้/ส่งเสริมการใช้ e-Payment

•ระบบ BAHTNET
•ระบบ Cheque Clearing -> ICAS

•การก ากับดูแลโครงสร้างพื้นฐานของระบบ
การช าระเงิน
•การก ากับและตรวจสอบผู้ประกอบธุรกิจ
บริการการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ 
(e-Payment)



แผนกลยุทธ์ระบบการช าระเงิน ฉบับที่ 4 ปี 2562 - 2564

Innovation

InclusionImmunity

Information

2. 

3. 

Interoperable 
Infrastructure

4. 

5.

กรอบการพัฒนา
5 ด้าน

1. 
สร้าง Ecosystem ให้ Digital Payment 

เป็นทางเลือกหลักในการช าระเงิน 

วิสัยทัศน์
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สรุปงานของ ธปท. ในปี 2561
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ล าดับการบรรยาย

1

2

บทบาทของ ธปท. ต่อเศรษฐกิจไทย

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและทิศทางนโยบายการเงินล่าสุด

1.1

• การด าเนินนโยบายการเงิน
• การประสานนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลัง

Monetary Stability

1.3

• การก ากับดูแลระบบการช าระเงิน

Payment Systems 
Stability

1.2

• การก ากับดูแลระบบสถาบันการเงิน

Financial Institutions 
System Stability
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไปอาจจะต่ ากว่าที่ประเมินไว้
ตามภาวะเศรษฐกิจและราคาน้ ามันท่ีมีความเสี่ยงมากขึ้น

ความเสี่ยงมีมากขึ้นจากปัจจัยด้านต่างประเทศเป็นส าคัญ 
โดยเฉพาะมาตรการกีดกันทางการค้า และ Brexit

วัตถุประสงค์หลักในการด าเนินนโยบายการเงนิ

การเติบโตของเศรษฐกิจที่ยั่งยืน

เสถียรภาพราคา

เสถียรภาพระบบการเงิน

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องในระดับที่สอดคล้องกับศักยภาพ 
ตามแรงส่งของอุปสงค์ในประเทศ แม้อุปสงค์ต่างประเทศชะลอลง

เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงบางจุดที่ยัง
ไม่ปรับดีขึ้นชัดเจนจากภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าเป็นเวลานาน ซึ่งอาจสร้างความ
เปราะบางในระบบการเงินได้ในอนาคต

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้เดิม อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้ม
ลดลงเล็กน้อยจากราคาน้ ามันดิบที่ลดลง อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานทยอยปรับสูงขึ้น
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3.7 3.7

3.1 3.0

3.7
3.5

3.0 2.9

3.6

2.9 2.8

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

ต.ค.-18 ม.ค.-19 มิ.ย.-18 ม.ค.-19

IMF World Bank2018 2019 2020

%

Source: IMF’s World Economic Outlook and World Bank’s Global Economic Prospects

สรุปประมาณการเศรษฐกิจโลก โดย IMF และ World Bank

ณณ ณ ณ
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สรุปประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของประเทศไทย
จากรายงานนโยบายการเงนิ เดือนธันวาคม 2561

2560* 2561* 2562f

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 4.0 4.1 4.0

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 0.7 1.1 1.0

อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 0.6 0.7 0.9

หมายเหตุ: * ข้อมูลจริง

f ประมาณการจากข้อมูลล่าสุดถึงก่อนวันประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 1 วัน (18 ธันวาคม 2561) 
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• การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวต่อเนื่องตามรายได้นอกภาคเกษตร
ที่ปรับดีขึ้นและกระจายตัวมากขึ้น 

• การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวจากการเพิ่มประสิทธิภาพ
และการขยายก าลังการผลิต การย้ายฐานการผลิตมาไทย รวมถึง
ปัจจัยสนับสนุนจากโครงการ PPP

• การใช้จ่ายภาครัฐขยายตัวชะลอลงจากความล่าช้าในการลงทุน
ของบางโครงการ

• การส่งออกสินค้าขยายตัวชะลอลงตามปริมาณการค้าโลกและ
เศรษฐกิจคู่ค้าที่ได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้า 
แต่ผลดีจากการย้ายค าสั่งซื้อและการย้ายฐานการผลิตจากจีน
มายังไทย จะเป็นปัจจัยสนับสนุนในระยะต่อไป

• การส่งออกบริการขยายตัวชะลอลงตามจ านวนนักท่องเที่ยวจีน
ที่ลดลง แต่เริ่มมีสัญญาณปรับดีขึ้น

รายละเอียดประมาณการ

* ข้อมูลจริง

(% YoY) 2560* 2561*
ประมาณการ 
ณ ธ.ค. 61

2562
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 4.0 4.1 4.0
- การบริโภคภาคเอกชน 3.0 4.6 4.0
- การลงทุนภาคเอกชน 2.9 3.9 4.5
- การอุปโภคภาครัฐ 0.1 1.8 2.6
- การลงทุนภาครัฐ -1.2 3.3 6.6
- ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ 5.4 4.2 4.1
- ปริมาณการน าเข้าสินค้าและบริการ 6.2 8.6 3.2
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) 50.2 37.7 34.5
- มูลค่าการส่งออกสินค้า 9.8 7.7 3.8
- มูลค่าการน าเข้าสินค้า 13.2 14.3 3.8

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 0.7 1.1 1.0
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.7 0.9
ข้อสมมติ
- จ านวนนักท่องเท่ียวต่างประเทศ (ล้านคน) 35.6 38.3 40.0
- ราคาน้ ามันดิบดูไบ (USD/Barrel) 53.1 69.7 66.0



แหล่งที่มา (contribution) ของการขยายตัวของสินทรัพย์สหกรณ์ออมทรัพย์

เสถียรภาพระบบการเงินมีความเสี่ยงบางจุดที่ต้องติดตาม 
อาทิ พฤติกรรม search for yield ซึ่งอาจส่งผลให้เกิด underpricing of risks

สินทรัพยแ์ละเงินรับฝากของสหกรณ์ออมทรัพย์ขยายตัวในอัตราสูง แม้จะ
ชะลอลงบ้าง แต่การกู้ยืมระหว่างสหกรณ์ฯ ที่มากขึ้น ท าให้ความเสี่ยงเชิง
ระบบสูงขึ้น

0

5

10

15

ธ.ค.-57 ธ.ค.-58 ธ.ค.-59 ธ.ค.-60 มิ.ย.-61 ก.ย.-61

เงินสดและเงินฝาก เงินลงทุนในตราสารหนี้ เงินให้กู้ยืม - สหกรณ์อื่นๆ

เงินลงทุนในตราสารทุน สินทรัพย์อื่น เงินให้กู้ยืม - สมาชิก

สินทรัพย์รวม

หมายเหตุ: หน่วยงานภาครัฐเริ่มก ากบัดูแลสหกรณอ์อมทรพัย์ตั้งแต่ครึง่หลังของปี 2560
ที่มา: กรมตรวจบัญชีสหกรณ์ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

หมายเหตุ: กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ หมายถึง กลุ่มธุรกิจที่มีมูลค่า (1) การใช้สินเช่ือจากสถาบันการเงิน (2) การออกตราสารหนี้ 
และ (3) การกู้ยืมจากต่างประเทศ รวมสูงสุด 20 อันดับแรก ณ มิ.ย. 2561 โดยรายชื่อบริษัทในแต่ละกลุ่มอ้างอิงจากขอ้มูลที่มี
การเปิดเผยผ่านตลาดหลักทรพัย์ ข่าว และความเห็นจากผู้ตรวจการธนาคารพาณิชย์
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย บริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากัด ผู้เก็บรักษาหลักทรัพย์ และนายหน้าค้าหลักทรพัย์

กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีความเชื่อมโยงอย่างมีนัยส าคัญกับระบบการเงิน 
โดยเฉพาะการออกตราสารหนี้และการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์

สัดส่วนของกลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่ 20 ล าดับแรกในการระดมทนุแต่ละช่องทาง

43/54

12%

55% 53%
38%

0

20

40

60

80

100

สินเชื่อ 
(ไม่รวม interbank)

การออกตราสารหนี้ การระดมทุน
ในตลาดหลักทรัพย์

การกู้ยืมต่างประเทศ
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ความเสี่ยงในภาคอสังหาริมทรัพย์ลดลงในระดับหนึ่งจากมาตรการ LTV
แต่อัตราส่วนสินเชื่อต่อรายได้ (LTI) ยังมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น รวมทั้งยังต้องติดตามความเสี่ยงจากภาวะอุปทานคงค้าง

พันล้านบาท
ร้อยละของมูลค่าการโอน

อาคารชุดทั้งประเทศ

ชาวต่างชาติโดยเฉพาะจีนมีความต้องการอาคารชุดไทยมากข้ึน จึงต้องระมัดระวัง
ความเสี่ยงที่อุปสงค์อาคารชุดอาจลดลง หากเศรษฐกิจต่างประเทศชะลอตัว

หมายเหตุ: มูลค่าเงินโอนเพื่อซื้ออาคารชุดของชาวต่างชาติ ค านวณจากมูลค่าการขายเงินตราต่างประเทศเพื่อจ่ายเงินดาวน์
หรือซื้ออาคารชุด และมูลค่าการถอนเงินจากบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มถีิ่นที่อยู่นอกประเทศเพื่อซื้ออาคารชุด
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

มูลค่าและสัดส่วนการโอนกรรมสทิธิ์อาคารชุดของชาวต่างชาติ
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อัตราส่วนสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยต่อรายได้ผู้กู้
(loan-to-income: LTI)*

เท่า

หมายเหตุ: *หนี้บ้านต่อรายได้ทั้งปีของผู้กู้
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

สัดส่วนจ านวนบัญชี (ร้อยละ)

อัตราส่วน LTI ยังโน้มสูงข้ึนและหน้ีที่มี LTI สูงมีสัดส่วนเพิ่มขึ้น
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หนี้ครัวเรือนยังอยูใ่นระดับสูง แม้จะปรับลดลงบ้าง
และยังต้องติดตามความสามารถในการช าระหนี้ของครวัเรือนบางกลุ่ม

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย
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%

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP

หนี้ครัวเรือนยังคงอยู่ในระดับสูง แม้สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP จะปรับลดลงบ้าง

77.8

ความสามารถในการช าระหนี้ภาคครัวเรือนโดยรวมทรงตวั แต่สัดส่วน NPL สินเชื่อ
เพ่ือที่อยู่อาศัยยังอยู่ในระดับสูง และสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์และบัตรเครดิตมีสดัสว่น 
NPL เพ่ิมขึ้นเล็กน้อย

สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่กอ่ให้เกิดรายได ้(NPL) ของสินเชื่อครัวเรือน 
จ าแนกตามประเภทสินเชื่อ

ไตรมาส 3
ไตรมาส 381.1
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อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่องเป็นเวลานาน
อาจส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมการก่อหนี้และไม่จูงใจให้เกิดการออม

ด้านการก่อหนี้ ด้านการออม

ภาคครัวเรือน: กู้ไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เพื่อ
เก็งก าไรหรือปล่อยเช่า

สหกรณ์ออมทรัพย์: สหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่
บางแห่งกู้ยืมเงินระยะสั้นเพื่อมาลงทุนในหลักทรัพย์
มากขึ้น

พฤติกรรม search for yield

ครัวเรือนก่อหนี้มากขึ้นเพื่อการบริโภค
สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ GDP ยังอยู่ในระดับสูง และ
สินเชื่อบางประเภทขยายตัวเร่งขึ้น อาทิ สินเชื่อรถยนต์ 
สินเชื่อส่วนบุคคล 

พฤติกรรมการใช้จ่าย พฤติกรรมการใช้จ่าย

ไม่จูงใจให้เกิดการออม
เงินออมไม่เพียงพอต่อการบริโภคในยามเกษียณ

พฤติกรรม search for yield

Underpricing of risks
ประชาชนย้ายเงินฝากจาก ธพ. ไปลงทุนใน
ช่องทางท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า อาทิ กองทุนรวม 
สหกรณ์ออมทรัพย์ ซึ่งอาจประเมินความเสี่ยงต่ า
กว่าที่ควร



มติ กนง. ในการด าเนินนโยบายการเงิน

มติ กนง. วันที่ 19 ธ.ค. 61 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี

ความเห็นของ กนง. 

• กรรมการส่วนใหญ่ที่ให้คงอัตราดอกเบี้ยเห็นว่า นโยบายการเงินที่ผ่อน
คลายในระดับปัจจุบันมีส่วนช่วยสนับสนนุการขยายตัวของเศรษฐกิจและ
สอดคล้องกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ แต่มีปัจจัยเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินในอนาคตที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด

• กรรมการที่ให้ข้ึนอัตราดอกเบี้ยเห็นว่า แม้อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะ
ปรับเพิ่มขึ้นอีกร้อยละ 0.25 ภาวะการเงินโดยรวมจะยังอยู่ในระดับผ่อน
คลายและสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ จึงเห็นควรให้ปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือลดความเสี่ยงด้านเสถยีรภาพระบบการเงินและ
สะสม policy space ส าหรับอนาคต
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มติ 5 : 2 ให้ขึ้น

มติ กนง. วันที่ 6 ก.พ. 62 

มติ 4 : 2 ใหค้ง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.75 ต่อปี

ความเห็นของ กนง. 

• กรรมการส่วนใหญ่ท่ีให้ข้ึนอัตราดอกเบี้ยเห็นว่า การลดระดับความ
ผ่อนคลายของนโยบายการเงินลงจะช่วยลดความเสี่ยงด้านเสถียรภาพ
ระบบการเงิน รวมทั้งเพื่อสร้าง policy space ส าหรับอนาคตเมื่อมี
โอกาส

• กรรมการที่ให้คงอัตราดอกเบี้ยเห็นว่า ปัจจัยเสี่ยงและความไม่
แน่นอนจากต่างประเทศปรับสูงขึ้น จึงควรรอประเมินความชัดเจนไป
อีกระยะหนึ่ง ประกอบกับความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินบาง
จุดได้รับการดูแลไปบ้างแล้ว
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย
ร้อยละ

Low for Long
1.5% คงต่อเนื่อง 28 คร้ัง 

3.25

5.00

1.25

3.50

2.00
1.50

Historical Low 1.25%  คงต่อเนื่อง 9 คร้ัง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ผ่านมาอยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน

3.75

ร้อยละ 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562E 2551 – 2560

GDP 4.2 5.0 5.4 1.7 -0.7 7.5 0.8 7.2 2.7 1.0 3.0 3.3 4.0 4.1 4.0 3.0

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 4.5 4.6 2.2 5.5 -0.9 3.3 3.8 3.0 2.2 1.9 -0.9 0.2 0.7 1.1 1.0 1.9

1.75

48/54ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ และกระทรวงพาณิชย์ E ประมาณการโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ประเทศ
การขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย
ครั้งแรก

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
เริ่มต้น 
(%)

การขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยโยบาย

สะสม
(%)

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

ณ ปัจจุบัน
(%)

สหรัฐฯ 16 ธ.ค. 2558 0 – 0.25 2.25 2.25 – 2.50

สหภาพยุโรป ยังไม่ปรับขึ้น 0 - 0

ญี่ปุ่น ยังไม่ปรับขึ้น - 0.1 - - 0.1

เกาหลีใต้ 30 พ.ย. 2560 1.25 0.50 1.75

มาเลเซีย 25 ม.ค. 2561 3.00 0.25 3.25

ฟิลิปปินส์ 10 พ.ค. 2561 3.00 1.75 4.75

อินโดนีเซีย 17 พ.ค. 2561 4.25 1.75 6.00

ไทย 19 ธ.ค. 2561 1.50 0.25 1.75

ธปท. เริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายชา้กว่าประเทศอื่น
ส่วนหนึ่งเพราะเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่เขม้แข็งท าให้มีอิสระในการด าเนินนโยบาย

ทยอยปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามเศรษฐกิจที่
ขยายตัวดีและตลาดแรงงานที่ตึงตัว 

ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้สอดคล้องกับแนวโน้มการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ รวมทั้งเพ่ือดูแลเสถียรภาพด้านราคา
และระบบการเงิน

ธนาคารกลางสหรัฐฯ

ธนาคารกลางในภูมิภาค

ปรับขึ้นช้ากว่าประเทศอื่น ส่วนหน่ึงเพราะไทยมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่
เข้มแข็ง จึงสามารถด าเนินนโยบายการเงินได้เป็นอิสระจากปัจจัยต่างประเทศ
และให้ความส าคัญกับปัจจัยภายในประเทศไดม้ากกว่า 

ธปท.

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศต่าง ๆ 
หลังวิกฤตการเงินปี 2551

หมายเหตุ: ข้อมูล ณ วันที่ 19 ธันวาคม 2561
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แนวทางการด าเนินนโยบายการเงนิในระยะต่อไป

รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับย่อ) ครั้งที่ 1/2562 

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายจะยังมีความเหมาะสมในระยะข้างหน้า 
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับอย่างค่อยเป็นค่อยไปตาม
พัฒนาการของข้อมูลเป็นส าคัญ (data-dependent) โดยจะประเมิน
การขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงิน 
รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ อย่างใกล้ชิด เพื่อประกอบการด าเนิน
นโยบายการเงินที่เหมาะสมในระยะต่อไป
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เงินบาทแข็งค่าขึ้นสอดคล้องกับสกุลเงนิของประเทศตลาดเกิดใหม่
ขณะที่ความผันผวนของเงินบาทอยู่ในระดับปานกลาง

อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงนิตั้งแตส่ิ้นปี 2018 ถึงปัจจุบัน
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อัตราความผันผวนของค่าเงิน (Daily Annualized volatility) ณ ปัจจุบัน

หมายเหตุ: ข้อมูล Reuters ณ วันที่ 5 ก.พ. 2019 เวลา 17.00 น. โดย Volatility ค านวณด้วยวิธี EWMA
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ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ (รายเดือน)

พันธบัตร หุ้น รวมพันล้านบาท

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ
(พันล้านบาท)

พันธบัตร หุ้น รวม

รวมตั้งแต่ต้นปี 2562 -12.0 6.4 -5.6
หมายเหตุ: ข้อมูล ณ วันที่ 5 ก.พ. 2019 เวลา 17.00 น. 

เงินลงทนุในหลักทรัพย์ของนักลงทนุต่างชาติตั้งแต่ต้นปียังคงไหลออกสุทธิ 
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Key Takeaways

• โลกปัจจุบันมีความผันผวน (Volatility) ความไม่แน่นอน (Uncertainty) ความซับซ้อน (Complexity) 
และความไม่ชัดเจน (Ambiguity) หรือ VUCA world ซึ่งส่งกระทบต่อการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจ

• การด าเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ย่อมมีทั้งคนที่ได้ประโยชน์และเสียประโยชน์

• มาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (Macroprudential) สามารถดูแลความเสี่ยงเฉพาะจุดได้ 
แต่ไม่สามารถดูแลความเสี่ยงของระบบการเงินในภาพรวมได้ทั้งหมด

• “อัตราดอกเบี้ยนโยบาย”เป็นเครื่องมือด้าน Demand side ไม่อาจช่วยเพิ่มผลิตภาพ (Productivity) ได้
ต้องอาศัยเครื่องมือด้าน Supply side เช่น “นโยบายการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ” เพื่อเพิ่มผลิตภาพ

• การประสานนโยบาย (Policy mixed) จึงเป็นหัวใจส าคัญของการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
ทั้งนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง นโยบายการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ และนโยบายอื่น ๆ
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