
1 
 

วิเคราะห์ปัจจัยการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้นโยบายของประเทศไทยในช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส  

3 ปี 2564 

Analysis of factors for changing the policy interest rate in Thailand during the year 2016 to 

the 3rd quarter of 2021 

 

ปิยภรณ์ หยัง่ถึง 

สาขาวิชาการจดัการการเงินและการธนาคาร โครงการบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต มหาวิทยาลยัรามค าแหง ประเทศไทย 

ผูรั้บผิดชอบบทความ 

 

Piyapond Yungthueng 

Email: Piyapond.yu@thg.co.th 

Master of Business Administration in Finance and Banking, Ramkhamhaeng University, Thailand 

Corresponding author 

 

บทคัดย่อ 

การศึกษาคา้ควา้อิสระน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัของการเปล่ียนแปลงในช่วงปีดงักล่าวนั้นมีการมีการ

เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึงได้มีการน ามาวิเคราะห์ถึงสาเหตุและผลกระทบท่ีส่งผลถึงประชาชน ธุรกิจ

ภายในประเทศซ่ึงไดมี้การน าขอ้มูลยอ้นหลงั ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง ผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศ อตัราเงินเฟ้อ

ทัว่ไป และอตัราแลกเปล่ียนอตัราอา้งอิง : ดอลลาร์สหรัฐมาวิเคราะห์ทางสถิติ สร้างกราฟและวิเคราะห์จากมติท่ีประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงินผลการศึกษาสรุปไดว้่าพบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระของอตัราดอกเบ้ีย

อา้งอิงซ่ึงมีผลต่อปัจจยัการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยในช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส  3 ปี 2564  
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อย่างชดัเจนคืออตัราเงินเฟ้อนั้นมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายไดอ้ย่างชดัเจนโดยหลกัการแล้ว 

แบงกช์าติจะใชน้โยบายการเงินแบบผอ่นคลาย (ลดดอกเบ้ียนโยบาย) ในภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต ่า เพื่อกระตุน้ใหเ้ศรษบกิจ

ฟ้ืนตวั และจะใชน้โยบายการเงินแบบตึงตวั (เพิ่มดอกเบ้ียนโยบาย) ในภาวะท่ีเศรษฐกิจเติบโตเร็วเกินไปเพื่อชะลอความ

ร้อนแรง 

ค าส าคัญ: ปัจจยัการเปล่ียนแปลง; อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

Abstract 

The purpose of this study was to study the factors of change during the year, when there was a change in the policy 

interest rate, so it was analyzed to analyze the causes and effects that affect people. Domestic business which has 

historical data such as reference interest rates Gross Domestic Product headline inflation and exchange rates, reference 

rates: US dollars for statistical analysis Graphing and analyzing from the resolutions of the Monetary Policy Committee 

meeting, it was concluded that the correlation coefficient of independent variables of the benchmark interest rate 

affected the factors of change in the policy interest rate in Thailand during the year 2016 to the third quarter of the year. 

In 2 0 2 1 , inflation has a clear effect on the change in policy interest rates. The Bank of Thailand will use an 

accommodative monetary policy. (Reduce the policy interest) in the economic downturn to stimulate the economy to 

recover and will use a tight monetary policy (raising policy interest) in a situation where the economy is growing too 

fast to slow down the heat 

Keywords: Analysis of factors for changing; Policy Interest Rate 

วัตถุประสงค์การวิจัย (Research Questions/Problem) 

เพื่อศึกษาและการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยในช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส  3 ปี 

2564  ว่าเกินขึ้นเน่ืองจากสาเหตุใด ส่งผลอย่างไรและแนวทางในการรับมือกบัเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปในแต่ละคร้ัง 

 

สมมุติฐานการวิจัย 
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1. เศรษฐกิจไทยปี 2564 ไดรั้บผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 มากกวา่ท่ีประเมินไว ้และยงั

มีความเส่ียงดา้นต ่าอยา่งมีนยัส าคญัส่งผลใหค้งอตัราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ร้อยละ 0.50 ต่อปี 

2. ธุรกิจ SMEs และภาคครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดการคงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายไวท่ี้ร้อยละ 0.50 ต่อปีท าให้มาตรการสินเช่ือฟ้ืนฟูท่ีออกมาช่วยให้ธุรกิจ SMEs เขา้ถึง

สินเช่ือเพิ่มขึ้น ดา้นอตัราแลกเปล่ียน เงินบาทเทียบกบัดอลลาร์ 

3. การเปล่ียนแปลงทางการเมืองของไทยส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศ 

ขอบเขตการวิจัย (Scope of the Research) 

ขอบเขตด้านเน้ือหา  

1.อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศ ช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส 3 ปี 2564 

2.ประเด็นส าคญัในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ท่ีส่งผลต่อความเปล่ียนแปลงของอตัรา

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศ ช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส 3 ปี 2564 

3.เหตุการณ์ท่ีส าคญัของเศรษฐกิจภายในประเทศและทัว่โลกในช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส 3 ปี 2564ท่ี

ส่งผลถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

นิยามศัพท์ (Definition of Terms) 

1. ดอกเบ้ียนโยบาย หรือ Policy Rate นั้นหมายถึง อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศ

ก าหนดขึ้นเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือก ากับดูแลเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) เป็น

เคร่ืองมือท่ีธนาคารจะใชใ้นการกระตุน้การลงทุนหรือชะลอความร้อนแรงของเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา 

2. การเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย คือ ส่ิงท่ีเป็นสัญญาณบ่งบอกว่าเศรษฐกิจก าลงัอยู่ในช่วงขาขึ้นหรือ

เศรษฐกิจก าลงัขยายตวัจากการลงทุนและการจบัจ่ายใชส้อยของผูบ้ริโภคอย่างต่อเน่ืองซ่ึงเม่ือเศรษฐกิจร้อนแรง

เกินไปส่งผลถึงระดบัราคาสินคา้ท่ีมีการปรับตวัสูงขึ้นเร่ือย ๆ ตามกลไกของเงินเฟ้อ ( Inflation ) และอาจน าไปสู่

การลงทุนท่ีมากเกินความจ าเป็น 
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3. ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย คือ เป็นนโยบายทางการเงินท่ีธนาคารกลางใชใ้นการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีส่ง

สัญญาณบ่งบอกถึงในช่วงซบเซาท่ีคนไม่กลา้ใช้เงินและธุรกิจไม่กลา้ลงทุนการลดดอกเบ้ียนโยบายส่งผมให้

ตน้ทุนทางการเงินของธุรกิจลดลงเพื่อกระตุน้ให้ธุรกิจเขา้ถึงแหล่งเงินทุนมากขึ้น ซ่ึงการท่ีธุรกิจลงทุนจะส่งผล

ใหมี้เงินทุนหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 

4. คงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย คือ สัญญาณบอกเศรษฐกิจก าลงัอยู่ในภาวะน่าพอใจ หรือไม่จ าเป็นต้อง

กระตุน้ดว้ยการเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเป็นนโยบายท่ีพบไดบ้่อยท่ีสุด 

5. เงินเฟ้อ ( Inflation ) คือ การท่ีระดบัราคาราคาของสินคา้หรือการบริการในช่วงระยะเวลาหน่ึงราคา

สูงขึ้นเร่ือย ๆ อย่างต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นหน่วยวดัในรูปแบบของอตัราร้อยละจากดรรชนีราคา เงินเฟ้อ เป็นภาวะตรง

ขา้มกบั ภาวะเงินฝืด อตัราเงินเฟ้ออาจมีไดห้ลายอตัรา เน่ืองจากเราสามารถค านวณหาอตัราเงินเฟ้อไดจ้ากสินคา้

แต่ล่ะชนิด หรือ อตัราเงินเฟ้อท่ีมีอิทธิพลและผลกระทบเฉพาะกลุ่ม เป็นตน้ ดชันีเงินเฟ้อท่ีส าคญัมี 2 ดชันี ไดแ้ก่ 

ดรรชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) , เกิดจากการสุ่มสินคา้บางตวัมาค านวณ, ตวัหกัลด GDP (GDP deflator) , ค่าท่ีแสดง

ระดบัราคาของ GDP ในช่วงระยะเวลานั้นเปรียบเทียบกบัระดบัราคาของผลิตภณัฑใ์นปีฐาน 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

การทราบถึงสาเหตุท่ีส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยในช่วงปี 

2559 ถึง ไตรมาส  3 ปี 2564  วา่มีการเปล่ียนแปลงภายใตค้วามผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลาดงักล่าว

วา่เป็นไปในทิศทางใดและท่ีผา่นมามีแผนรับมืออยา่งไรในการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียจากธนาคารในภาคของ

ธุรกิจในดา้นการลงทุน เพื่อท่ีจะน ามาประยุกต์ใช้ในเหตุการณ์ท่ีอาจจะเกิดขึ้นภายในอนาคตซ่ึงเปล่ียนแปลง

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยเกิดขึ้นจากสาเหตุต่าง ๆ มากมายอาทิเช่น การระบาดของ COVID-19 

เป็นสาเหตุท่ีท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับลดลงและยงัคงอตัราท่ีปรับลดลงมาถึงปัจจุบนั เป็นตน้ 

ส่วนท่ี 1 แนวคิดและทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 

ทฤษฎีนโยบายการเงิน 

1. ความไม่แน่นอนในการก าหนดนโยบาย(Uncertainty)  
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ธนาคารกลางต้องการท่ีจะรักษาเสถียรภาพทางการเงินในระยะปานกลางและระยะยาว

จ าเป็นตอ้งจดัการ กบัปัญหาเงินเฟ้อตั้งแต่ระยะเร่ิมตน้เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงนโยบายจะส่งผล

ต่อผลผลิตและระดบัราคาดว้ยความ ล่าชา้ (lag) ดงันั้นการด าเนินนโยบายจะตอ้งมีลกัษณะเป็นการ

มองไปขา้งหน้าจ าเป็นตอ้งคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ ในอนาคตและนโยบายท่ีตอ้งด าเนินการ แต่

อย่างไรก็ตามการด าเนินนโยบายการเงินจ าเป็นต้องเผชิญกับความไม่ แน่นอนต่าง ๆในระบบ

เศรษฐกิจระหวา่งช่วงเวลาท่ีทางการตดัสินใจไปยงัผลของนโยบาย 

Issing (2002) ไดแ้ยกความไม่แน่นอนออกเป็นความไม่แน่นอนของแบบจ าลองและความไม่

แน่นอนของ ขอ้มูล  

1.1 ความไม่แน่นอนของแบบจ าลอง  

ในการวิเคราะห์ระบบเศรษฐกิจ นักเศรษฐศาสตร์จะเป็นต้องสร้างแบบจ าลองเพื่อ

อธิบายระบบเศรษฐกิจ ท่ีค่อนข้างซับซ้อน ตัวอย่างเช่น ผู ้ก  าหนดนโยบายการเงิน

จ าเป็นตอ้งสร้างแบบจ าลองอธิบายการเกิดเงินเฟ้อ โดย จ าเป็นตอ้งสามารถอธิบายทั้งขนาด

และระยะเวลาท่ีนโยบายการเงินมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยแบบจ าลอง จ าเป็นตอ้ง

อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัราคา นโยบายการเงินและตวัแปรอ่ืน ๆ อย่างไรก็ตาม

แบบจ าลองไม่ สามารถรวมความสัมพนัธ์ของตวัแปรทุกอยา่งในระบบเศรษฐกิจเขา้ไปได ้

ดงันั้นแบบจ าลองจ าเป็นตอ้งเนน้ความ สัมพนัธ์บางประการและอาจตอ้งละเลยตวัแปรบาง

ตวัแปร  

แต่ปัญหาในการสร้างแบบจ าลองคือตวัแปรอะไรท่ีเป็นตวัแปรเก่ียวขอ้งท่ีเราสนใจ

และตวัแปรต่าง ๆในแบบ จ าลองเพียงพอต่อการวิเคราะห์หรือไม่ ในทางทฤษฎีเราอาจมี

แบบจ าลองจ านวนมากท่ีอธิบายเหตุการณ์เดียวกนั เช่นอตัราเงินเฟ้อสามารถอธิบายไดด้ว้ย

ทฤษฎีปริมาณเงินหรืออธิบายไดด้ว้ยช่องห่างผลผลิตผ่านเส้น ฟิลิปส์ นอกจากน้ีแมว้่าเรา

จะตดัสินใจเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมไดแ้ลว้เราก็ยงัเผชิญกบัปัญหาในการประมาณ ค่า

สัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นปัจจยัท่ีอธิบายความเขม้แขง็ของความสัมพนัธ์ระหว่างตวั

แปรและพลวตัของตวัแปร  
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นอกจากน้ี เรายงัเผชิญปัญหาในการหานิยามของตัวแปรท่ีเหมาะสม เช่น ตัวแปร

ปริมาณเงินในระบบ เศรษฐกิจมีนิยามของตวัแปรปริมาณเงินท่ีค่อนขา้งหลากหลายเช่น

Narrowmoney , Boardmoney 

1.2 ความไม่แน่นอนของขอ้มูล 

ความไม่แน่นอนของขอ้มูลเกิดขึ้นเม่ือมีความไม่สมบูรณ์ (Incomplete) ของตวัเลขสถิติ 

โดยท่ีความไม่ สมบูรณ์เกิดจากการท่ีตวัเลขบางตวัไม่มีการเก็บขอ้มูลไว ้นอกจากน้ีขอ้มูล

บางอย่างก็มีความล่าช้าในการจัดเก็บ และประการสุดท้ายขอ้มูลท่ีส าคญัอาจเผชิญกับ

ปัญหา Measurement  

งานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 

นโยบายเศรษฐกจิท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบีย้ในประเทศไทย 

การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี ผลกระทบต่ออัตรา

ดอกเบ้ียในประเทศไทย โดยใช้ขอมู้ลทุติยภูมิ (Secondary Data)  แบบอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตั้งแต่เดือน

มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2554 รวมระยะเวลา 60  เดือน มาเป็นขอ้มูลในการศึกษาหาทิศ

ทางการ เคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย โดยก าหนดใหต้วัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศ (GDP) อตัราเงินเฟ้อ (IF) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหว่างค่าเงินบาทกบัค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ (ER) และดชันีผลผลิต อุตสาหกรรมภายในประเทศ (MPI) และใชก้ารทดสอบโดยโปรแกรมส าเร็จรูป

ช่วยวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

เพื่ออธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามดว้ยตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัแปรขึ้นไป ท่ี ระดบันยัส าคญั 

0.05 พบวา่ค่า Sig มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 และความสัมพนัธ์ระหว่างตวั แปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์สูง 

ซ่ึงสามารถส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียใน ประเทศไทย  

โดยมีค่า R2=0.561 ซ่ึงเขา้ใกล ้1 ค่อนขา้งปานกลาง แสดงว่าตวัแปร อิสระทั้งหมดส่งผลกระทบต่อตวั

แปรตามระดบั 56% ส่วนท่ีเหลือเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ อีก 44%  โดยตวัแปรอิสระท่ีสามารถส่งผลกระทบต่ออตัรา

ดอกเบ้ียในประเทศไทย ไดแ้ก่อตัราเงินเฟ้อ (IFR) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหว่างค่าเงินบาท 
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กบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา ดอกเบ้ียในประเทศไทยอย่างมี

นยัส าคญั  

ส่วนผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมภายในประเทศ (MPI)  มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง ขา้มกบัอตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญั(วารสารการเงิน การลงทนุ 

การตลาด และการบริหารธุรกิจ ปีท่ี 3 ฉบบท่ีั 2(เมษายน –มิถุนายน 2556) 

นโยบายสร้างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

เคร่ืองมือท่ีส าคัญของเคนส์ในการสร้างการเจริญเติบโตในทางเศรษฐกิจหรือมีการเจริญเติบโตใน

ผลิตผลมากท่ีสุดเท่าท่ีจะมากได ้( maximum growth ) นอกจากจะใชน้โยบายการคลงั โดยผ่านงบประมาณแบบ

ขาดดุล ( government budget deficit ) แลว้ ยงัใชน้โยบายท่ีส าคญั เช่น 

1. การลดอตัราภาษี เพื่อให้รายได้สามารถจบัจ่ายใช้สอยได้ของผูบ้ริโภคเพิ่มขึ้น เพื่อให้ผูบ้ริโภค

สามารถรายจ่ายซ้ือสินคา้และบริการ ซ่ึงจะก่อให้เกิดอุปสงค์ในระดับเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น มีผลให้

ผูป้ระกอบการผลิตสินคา้และบริการมากขึ้นนั่นเอง ทั้งน้ีเพราะการบริโภคเป็นฟังก์ชันคงท่ีของ

รายไดแ้ละค่าความโนม้เอียงในการบริโภค ก็คงท่ี    ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของรายไดย้่อมน ามาสู่

การเพิ่มการบริโภคและรายไดแ้ละการจา้งงานในท่ีสุด นอกจากน้ีการลดภาษี เช่น ภาษีเงินไดนิ้ติ

บุคคล ให้แก่ผูป้ระกอบการไม่ว่าจะผูป้ระกอบการผูผ้ลิตสินคา้ภายในประเทศหรือผูส่้งออกย่อมมี

ผลให้ตน้ทุนการผลิตต ่าลง ผูป้ระกอบการสามารถขยายการผลิต ซ่ึงมีผลให้การลงทุน ( I) และการ

ส่งออก (X) ขยายตวัเพิ่มขึ้นและน ามาซ่ึงการขยายตวัของรายไดป้ระชาชาติและการจา้งงาน ในท่ีสุด 

2. นโยบายกระตุน้การใชจ่้ายในระดบัรากหญา้ รัฐบาลในหลายประเทศรวมทั้งไทยไดใ้ชน้โยบายการ

ใช้จ่ายของภาครัฐบาล เพื่ออดัฉีดรายจ่ายเขา้สู่ครัวเรือนหรือชุมชนโดยตรง เช่น นโยบายกองทุน

หมู่บา้นและชุมชนเมือง นโยบาย SML นโยบายธนาคารประชาชน ทั้งน้ี เพื่อให้รายจ่ายของภาครัฐ

เข้าสู่สมาชิกในครัวเรือนอย่างแท้จริง เพราะจุดประสงค์ของนโยบายดังกล่าว เพื่อให้เกิดการ

ขยายตวัของผลผลิตและการจา้งงานในระดบัรากหญา้ เพราะการเพิ่มรายจ่ายของภาครัฐ เป็นการ

กระตุ้นให้เกิดการขยายตัวของการใช้จ่ายในท้องถ่ินก่อให้เกิดผลผลิตและการจ้างงานมากขึ้น 

รายจ่ายท่ีเขา้สู่ทอ้งถ่ินอาจจะสร้างรายไดห้รือผลผลิต(IS) ไดห้ลายเท่าตวัของรายจ่ายรอบแรก ทั้งน้ี
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ขึ้นอยู่กบัค่าตวัทวีนั่นเอง เหตุผลสนบัสนุนท่ีเช่ือว่านโยบายกระตุน้เศรษฐกิจในระดบัรากหญา้จะ

ประสพผลส าเร็จ เน่ืองจากค่าความโน้มเอียงของสมาชิกครัวเรือนในระดับหมู่บา้นน่าจะอยู่ใน

ระดบัสูง ซ่ึงมีผลใหค้่าตวัทวี มีค่าเพิ่มขึ้นนัน่เอง 

นโยบายรักษาเสถียรภาพของราคา 

เสถียรภาพของราคาเป็นเป้าหมายส าคญัประการหน่ึงในการบริหารเศรษฐกิจ เพราะหากระบบเศรษฐกิจ

ประสบกบัความผนัผวนของราคา เช่น เกิดภาวะเงินฝืดหรือเงินเฟ้อในระดบัสูง ย่อมมีผลต่อชีวิตความเป็นอยู่

ของประชาชนภาคธุรกิจโดยทัว่ไป รวมทั้งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยทัว่ไป 

1. การแกไ้ขปัญหาเงินเฟ้อ หากระบบเศรษฐกิจประสพกบัปัญหาเงินเฟ้อ (เช่น ระดบัราคาสูงขึ้นอยา่ง

ต่อเน่ืองมากกว่าร้อยละ 5 ต่อปี) แนวคิดเคนส์ท่ีหลายประเทศกลบัมาใชก้ารใชง้บประมาณแบบหด

ตวั ซ่ึงเป็นนโยบายการคลงัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลดลงของการใชจ่้าย “สุทธิ” ของรัฐบาล โดยผา่นการ

จดัท างบประมาณแบบเกินดุลซ่ึงรัฐบาลมีรายรับมากกว่ารายจ่ายนั่นเอง การใช้จ่ายงบประมาณ

เกินดุลจะใชใ้นกรณีท่ีประเทศประสบกบัภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงอยู่ในช่วงท่ีเศรษฐกิจมีการจา้งงานเตม็ท่ี

นัน่เอง เพราะการใชจ่้ายงบประมาณเกินดุลย่อมน ามาซ่ึงการหดตวัของรายไดแ้ละผลผลิตและมีผล

ต่อการลดลงของระดบัราคาในท่ีสุด 

2. การแกไ้ขปัญหาเงินฝืด หากประเทศประสบกบัปัญหาเงินฝืด คือ ระดบัราคาลดลงอย่างต่ อเน่ือง 

แนวคิดเคนส์ คือ ใชน้โยบายการคลงัแบบขยายตวัโดยผ่านงบประมาณขาดดุล ซ่ึงจะมีผลท าใหอุ้ป

สงคใ์นระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น รายไดแ้ละผลผลิตขยายตวั ซ่ึงจะมีผลต่อการเพิ่มขึ้นของระดบัราคา 

ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงิน  อตัราดอกเบีย้นโยบายและเงินเฟ้อของประเทศไทย 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง  ปริมาณเงิน  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  และดชันีราคาผูบ้ริโภค  พบวา่ 

ตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  ซ่ึงหมายถึงแต่ละตวัแปรจะมีความเช่ือมโยงซ่ึงกนัและ

กัน กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย เน่ืองจากเม่ือดัชนีราคา 

ผูบ้ริโภคทัว่ไปเพิ่มขึ้น  อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจสูงขึ้น  ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับอตัรา 

ดอกเบ้ียนโยบายให้สูงขึ้น  เพื่อลดการใชจ่้ายของประชาชนลง  ในทางตรงกนัขา้มเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 

ลดลง  อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจต ่าหรือเศรษฐกิจชะลอตวัลง  ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับลด 
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อตัราดอกเบ้ียนโยบายลง  เพื่อกระตุน้การใชจ่้ายให้มีมากขึ้น  อนัจะมีผลท าให้เศรษฐกิจขยายตวั ซ่ึงเม่ือธนาคาร 

แห่งประเทศไทยจะปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงขึ้นหรือลดต ่าลง ส่วนหน่ึงงเป็นผลมาจากดัชนีราคา

ผูบ้ริโภค    

การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจหรืออาจ

กล่าวไดว้่า อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นอตัราดอกเบ้ียช้ีน า ของภาคการเงินทั้งระบบในประเทศ  เน่ืองจากอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีสะทอ้นตน้ทุนท่ีแท้จริงของสถาบนัการเงินภายในประเทศ    ส าหรับ

ความสัมพนัธ์ระหวา่งประมาณเงินในระบบเศรษฐกิจกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์ กนัแต่ไม่มากนกั  

กล่าวคือ ในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย  จะถูกก าหนดขึ้น ภายใตอุ้ปสงค์

และอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศเป็นส าคญั  เพราะปัจจยัท่ีท าให้เกิดกลไกการท างานของ

ตลาดท่ีท าใหเ้กิดเสถียรภาพของระบบการเงินไดอ้ยา่งสมบูรณ์   

แต่ทั้งน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถเขา้แทรกแซงไดโ้ดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเหมาะสมใน

การท าให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีตอ้งการ เช่น การปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงขึ้นในกรณีท่ี

ตอ้งการควบคุมเงินเฟ้อจากราคาน ้ามนัท่ีสูงขึ้น เพราะเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นส่งผลท าใหสิ้นคา้มีราคาแพง  

(ป่ินทอง  เฉิดฉาย,การจดัประชุมเสนอผลงานวิจยัระดบับณัฑิตศึกษา มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช คร้ังท่ี 4) 

การสร้างเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 

งานวิจยัน้ีมีเคร่ืองมือและแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยัมีดงันน้ี  

- Program MS Excel ประมวลผลทางสถิติ 

- ทฤษฎีนโยบายการเงิน ในดา้นความไม่แน่นอนในการก าหนดนโยบาย

(Uncertainty) 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

1) ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data) คือ ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลขหรือน ามาใหร้หสัเป็นตวัเลข 

ซ่ึงสามารถน าไปใชวิ้เคราะห์ ไดแ้ก่ 

1.1. ชุดขอ้มูลตาราง อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน 
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1.2. ชุดขอ้มูลตาราง อตัราเงินเฟ้อ 

1.3. เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาคของไทย 

1.4. อตัราแลกเปลี่ยนอตัราอา้งอิง : ดอลลาร์สหรัฐ (USD) 

2)  ขอ้มูลเชิงคุณภาพ (Qualitative Data) คือ ขอ้มูลท่ีไม่ใช่ตวัเลข ไม่ไดมี้การใหร้หสัตวัเลขท่ี

จะน าไปวิเคราะห์ทางสถิติ แต่เป็นขอ้ความหรือขอ้สนเทศ ไดแ้ก่ 

2.1. รายงานนโยบาบการเงิน 

2.2. ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิเคราะห์ปัจจยัการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยในช่วงปี 2559 ถึง ไตร

มาส  3 ปี 2564   นั้น บทน้ีจะน าเสนอวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยใชว้ิเคราะห์ค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั

แปรอิสระแล้วท าการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิของตัวแปรต้น ตัวแปรตาม เพื่อค านวณค่าทางสถิติ 

จากนั้นท าการประมวลผลออกมาในรูปแบบกราฟเพื่อท าการอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ  ท่ี

มีผลต่อปัจจยัการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยในช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส  3 ปี 

2564    รวมจ านวนทั้งส้ิน 19 ไตรมาส เพื่อทดสอบปัจจยัทางเศรษฐกิจไทยท่ีเป็นตวัแปรอิสระตวัแปร

ใดบา้งท่ีมีผลกระทบต่อปัจจยัการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย และเป็นไปตาม

สมมติฐานท่ีก าหนดไวห้รือไม่วิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม  

สรุปผลกาศึกษาวิจัย ( Summary or Conclusion ) 

ผลการศึกษาสรุปไดว้า่พบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง Thai Baht 

Interest Rate Fixing (THBFIX) ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ GDP (Gross Domestic Product) อตัราเงินเฟ้อ

ทัว่ไป (Headline Inflation) และอตัราแลกเปลี่ยนอตัราอา้งอิง : ดอลลาร์สหรัฐ (USD) (Foreign Exchange Rate)  

มีค่าอยูใ่นช่วง +0.8 แสดงวา่ไม่เกิด Multicollinearity  ซ่ึงมีผลต่อปัจจยัการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ของประเทศไทยในช่วงปี 2559 ถึง ไตรมาส  3 ปี 2564  อยา่งชดัเจนคืออตัราเงินเฟ้อ  

นั้นมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายไดอ้ยา่งชดัเจนเม่ือเทียบกบัตวัแปรอิสระอีก 2 

ชนิด โดยเม่ือพิจารณาแลว้นั้น ในช่วง ไตรมาส 1 ปี 2561 อตัราเงินเฟ้อมีการปรับตวัสูงขึ้นจนมาถึงในช่วง ไตร
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มาส 1 ปี 2562 จึงส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับตวัสูงขึ้นในช่วง ไตรมาส 1 ไตรมาส 4 ถึง ปี 2562 

มติจากท่ีประชุมคณะกรรมการฯ เห็นวา่การใชเ้คร่ืองมือเชิงนโยบายผสมผสานกนัทั้งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและ

มาตรการ ดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential measures) จะช่วยใหก้ารดูแลเสถียรภาพระบบ 

การเงินเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ โดยกรรมการส่วนใหญ่เห็นวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัต ่าเป็นเวลานาน 

เอ้ือใหเ้กิดการสะสมความเปราะบางในระบบการเงินต่อเน่ือง และเห็นวา่การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน 

คร้ังน้ีจะช่วยทยอยปรับสมดุลต่อพฤติกรรมการบริโภค การออม การกูย้มื และการลงทุน รวมทั้งช่วยสนบัสนุน 

การขยายตวัของเศรษฐกิจอย่างย ัง่ยนืในระยะยาว โดยเฉพาะในภาวะท่ีประเทศไทยก าลงัเขา้สู่สังคมสูงวยั   

การปรับตวัลดลงอยา่งชดัเจนอยูใ่นช่วงไตรมาส 1 ปี 2563 ถึง ไตรมาส 1 ปี 2564 จึงส่งผลใหอ้ตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับตวัลดลงตามในช่วงไตรมาส 2 ปี 2563 ถึง ไตรมาส 3 ปี 2564 มติจากท่ีประชุม

คณะกรรมการฯ  เห็นวา่ภายใตส้ถานการณ์การระบาด ของ COVID-19 ท่ีเปล่ียนแปลงรวดเร็ว การด าเนิน

นโยบายอยา่งทนัท่วงที ก่อนการประชุมท่ีไดก้ าหนดไวจ้ะช่วยบรรเทาผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงิน

ไทยไดท้นัการณ์  จึงมีมติเป็นเอกฉนัทใ์ห้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 ต่อปี จากร้อยละ 1.00 เป็น

ร้อยละ 0.75 ต่อปี โดยใหมี้ผลในวนัท่ี 23 มีนาคม 2563 เพื่อลดภาระดอกเบ้ียของลูกหน้ีท่ีไดรั้บผลกระทบ 

บรรเทาปัญหา สภาพคล่องในตลาดการเงิน และลดผลกระทบท่ีเกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจโดยรวม ซ่ึงจะช่วย

สนบัสนุนมาตรการ การคลงัของรัฐบาลท่ีไดด้ าเนินการแลว้และท่ีจะด าเนินการเพิ่มเติม   

การอภิปรายผลการศึกษาวิจัย ( Discussion of the results ) 

อตัราเงินเฟ้อ นั้นเป็นปัจจยัการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยในช่วงปี 2559 ถึง ไตร

มาส  3 ปี 2564  โดยเม่ือพิจารณาแลว้นั้น อตัราเงินเฟ้อมีการปรับตวัสูงขึ้นจนมาถึงในช่วง ไตรมาส 1 ปี 2562 จึง

ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับตวัสูงขึ้นในช่วงไตรมาส 4 ถึง ปี 2562 มติจากท่ีประชุมอตัราเงินเฟ้อ

ทัว่ไปมีแนวโนม้ใกลเ้คียงกบัท่ีประเมินไวเ้ดิม แต่มี ความเส่ียงดา้นต ่าเพิ่มขึ้นตามความผนัผวนของราคาพลงังาน

และราคาอาหารสด ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานมี แนวโนม้สูงขึ้นอยา่งค่อยเป็นค่อยไปตามการขยายตวัของ

เศรษฐกิจ ภาวะการเงินโดยรวมอยูใ่นระดบัท่ี ผ่อนคลายและเอ้ือต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจ คณะกรรมการฯ 

เห็นวา่การใชเ้คร่ืองมือเชิงนโยบายผสมผสานกนัทั้งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและมาตรการ ดูแลเสถียรภาพระบบ

การเงิน (macroprudential measures) จะช่วยใหก้ารดูแลเสถียรภาพระบบ การเงินเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 
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โดยกรรมการส่วนใหญ่เห็นว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัต ่าเป็นเวลานาน เอ้ือใหเ้กิดการสะสมความเปราะบาง

ในระบบการเงินต่อเน่ือง และเห็นวา่การปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบายใน คร้ังน้ีจะช่วยทยอยปรับสมดุลต่อ

พฤติกรรมการบริโภค  

การปรับตวัลดลงในช่วงไตรมาส 2 ปี 2563 ถึง ไตรมาส 3 ปี 2564 มติจากท่ีประชุมคณะกรรมการฯ  เห็นวา่

ส าหรับอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียทั้งปีมีแนวโนม้ต ่ากวา่กรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ โดยใน ปี 2563 

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโนม้ติดลบตามราคาพลงังานท่ีลดลงตามอุปสงคจ์ากการระบาดของ  COVID-19 เป็น

ส าคญั รวมทั้งอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานท่ีลดลงจากแรงกดดนัดา้นอุปสงคท่ี์ลดลง แมอ้ตัราเงินเฟ้อ 

หมวดอาหารสดปรับสูงขึ้นแต่มีผลไม่มาก ส าหรับในปี 2564 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปปรับเพิ่มขึ้นบา้งจากผลของ 

ฐานท่ีต ่าในปีก่อนหนา้ของอตัราเงินเฟ้อในหมวดพลงังาน แต่ยงัไม่สามารถชดเชยอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานท่ีปรับ 

ลดลงต่อเน่ืองได ้ทั้งน้ี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปและอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานยงัมีความเส่ียงดา้นต ่าสอดคลอ้งกบั ความ

เส่ียงต่อเศรษฐกิจและแนวโนม้ราคาน ้ามนัดิบ ภายใตส้ถานการณ์การระบาด ของ COVID-19 ท่ีเปล่ียนแปลง

รวดเร็ว การด าเนิน ก่อนการประชุมท่ีไดก้ าหนดไวจ้ะช่วยบรรเทาผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงินไทย

ไดท้นัการณ์  จึงมีมติใหป้รับลดอตัราดอกเบ้ีย เพื่อลดภาระดอกเบ้ียของลูกหน้ีท่ีไดรั้บผลกระทบ บรรเทาปัญหา 

สภาพคล่องในตลาดการเงิน และลดผลกระทบท่ีเกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจโดยรวม ซ่ึงจะช่วยสนบัสนุนมาตรการ การ

คลงัของรัฐบาลท่ีไดด้ าเนินการแลว้และท่ีจะด าเนินการเพิ่มเติม   

ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย ( Implications ) 

การศึกษาในคร้ังน้ี เป็นเพียงการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจเพียงบางส่วน ดงันั้น ผูท่ี้ตอ้งการศึกษาสามารถใช้

ปัจจยัทางเศรษฐกิจเพิ่มเติมและประยกุตใ์ชเ้พือ่การวิเคราะห์ส าหรับธุรกิจ เพื่อท่ีจะคาดการณ์ส าหรับแนวโนม้

ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงจะส่งผลถึง อตัราดอกเบ้ียในการท าธุรกรรมต่าง ๆ กบัธนาคาร และแนวโนม้ใน

การปรับขึ้น-ลดลงของราคาสินคา้ ในช่วงเวลาระยะสั้น และเน่ืองจากปัจจุบนัภายใตส้ถานการณ์การระบาด ของ 

COVID-19 ท่ีเปล่ียนแปลงรวดเร็ว ส่งผลใหภ้าคธุรกิจทั้งในและต่างประเทศมีการชะลอตวัส่งผลใหธ้นาคารแห่ง

ประเทศไทยมีการควบคุมปริมาณเงินและอตัรา ดอกเบ้ีย ท าใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนไม่สามารถปรับตวัไปตามปัจจยั

ทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไปอยา่งเสรีดั้งนั้น ผูท่ี้ตอ้งการน าผลการศึกษาน้ีไปใชค้วรพิจารณาเง่ือนไขดงักล่าวน้ี

ดว้ย 
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ประโยชน์ท่ีได้รับ ( Contribution ) 

ท าใหท้ราบถึงความส าคญัและความเป็นมาของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงส่งผลต่อประชาชน และภาค

ธุรกิจมาโดยตลอด แลว้มีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีส่งผลต่อเศรษฐกิจของไทย และแนวโนม้ของมติท่ีประชุมท่ีจะ

ประกาศออกมาในทิศาทาง  ซ่ึงจะมีทั้งผูท่ี้ไดป้ระโยชน์ และผูท่ี้เสียประโยชน์ นอกเหนือจากภาพรวมของ

เศรษฐกิจไทย แมห้ลายฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งมองวา่ปรับดอกเบ้ียนโยบายเพียงอยา่งเดียว น่าจะมีผลต่อการกระตุน้

เศรษฐกิจใหฟ้ื้นตวั หรือเศรษฐกิจไทยอาจซึมยาวไปถึงปีหนา้ก็เป็นไปได ้จากความไม่แน่นอนในปัญหา

สงครามการคา้ยงัคงมีต่อไป ซ่ึงกระทบต่อเศรษฐกิจโลก ยงัอาจเพิ่มความเส่ียงดา้นเสถียรภาพระบบการเงิน

ภายใตส้ถานการณ์การระบาด ของ COVID-19 ท่ีเปล่ียนแปลงไป และอตัราเงินเฟ้อท่ีมีผลต่ออตัราดอกเบ้ีย

นโยบาย 

ข้อก าหนดในงานวิจัยและงานวิจัยในอนาคต ( Limitations and Future Research ) 

สามารถเพิ่มตวัแปรในการศึกษาเพิ่มเติม  เพิ่มช่วงเวลาในการศึกษาแลว้ท าการพยาการณ์แนวโนม้ของ

การปรับเปล่ียนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายในอนาคตระยะสั้นได ้
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