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เศรษฐกิจไทยจะเป็นอย่างไร ในวันท่ีมหาอ านาจใหญ่ถอนคันเร่งนโยบาย

จากความพยายามในการด าเนินนโยบายเพื่อเยียวยาเศรษฐกิจในวิกฤตการณ์โควิด -19 ประกอบกับสถานการณ์การติดเชื้อที่ดีขึ้นในประเทศพัฒนาแล้ว 
ส่งผลให้ภาครัฐสามารถผ่อนคลายมาตรการควบคุมทางสังคม กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นและตัวเลขเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ด้วยเหตุนี้ รัฐบาลใน
หลายประเทศจึงเร่ิมพิจารณาปรับลดมาตรการกระตุ้นทางการคลังเพื่อป้องกันไม่ให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจร้อนแรงเกินไป เช่นเดียวกันกับนโยบายการเงินที่อยู่
ระหว่างการพิจารณาถอนคันเร่งความช่วยเหลือจากธนาคารกลางในหลายภูมิภาค_โดยสหรัฐเองเป็นประเทศส าคัญที่ถูกจับตามองการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินเพราะอาจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องและความไม่แน่นอนในประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกโดยเฉพาะประเทศตลาดเกิดใหม่

วิจัยกรุงศรีท าการศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของสหรัฐส่งผลกระทบต่อตลาดเกิดใหม่และไทยผ่าน 3 ช่องทางหลัก ได้แก่ ตลาดตราสาร
หนี้ ตลาดหลักทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยน หากสหรัฐด าเนินการนโยบายแบบตึงตัวผ่านการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสู่ 2.5%จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย เพ่ิมขึ้น 1.5% และ 0.98% ตามล าดับ เป็นผลจากการเทขายตราสารหนี้เดิม ซึ่งอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยที่เพ่ิมขึ้นนี้
ยังสามารถส่งผลต่อต้นทุนการระดมทุนที่สูงขึ้น มีผลให้การลงทุนหายไป 3.2% เม่ือเทียบกับกรณีฐานโดยใช้เวลาส่งผ่านผลกระทบราว 5 ไตรมาสและการเติบโต
ของเศรษฐกิจไทยอาจหายไป 0.4% ในระยะยาว

ระยะเวลาที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยังไม่มีผลต่อเศรษฐกิจ ถือเป็นช่วงเวลาส าคัญที่ผู้ด าเนินนโยบายจะปรับใช้เครื่องมือที่มีอยู่ เดิมหรือพิจารณา
เครื่องมือทางการเงินแบบใหม่เพื่อป้องกันผลกระทบที่จะเกิดขึ้น โดยอาจแบ่งเป็น 3 กลุ่มนโยบาย ดังนี้ นโยบายที่ท าได้ทันทีและเห็นผลทันที ได้แก่ มาตรการ
สินเชื่อดอกเบี้ยต่ า (Soft loan) นโยบายที่ท าได้ทันทีแต่เห็นผลในระยะยาว ได้แก่ การส่งเสริมการลงทุน และนโยบายที่ไทยยังไม่มีความพร้อมแต่ควรพิจารณา
น ามาใช้ในระยะข้างหน้า ได้แก่ การเข้าซื้อสินทรัพย์และการควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เพื่อป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจไทยต้องซึมยาว

นับตั้งแต่การระบาดของโควิด-19 เร่ิมต้นขึ้น ผู้ด าเนินนโยบายในทุกประเทศต่างระดมสรรพก าลังเพื่อการเยียวยาผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ทั้งนโยบายการคลัง
และการเงิน นับเป็นการประกาศมาตรการทางเศรษฐกิจครั้งใหญ่ที่สุดนับตั้งแต่วิกฤตการณ์การเงินในปี 2008 ทั้งยังสะท้อนให้เห็นถึงบทบาทของผู้ด าเนินนโยบาย
ของประเทศในการจัดการกับวิกฤตทั้งด้านสุขภาพและด้านเศรษฐกิจ นโยบายการคลังในหลาย ๆ ประเทศ เน้นไปที่การให้ความช่วยเหลือแรงงาน ช่วยสนับสนุน
สภาพคล่องให้กับภาคธุรกิจ เพ่ือประคองระดับการบริโภคภายในประเทศ ขณะที่การด าเนินนโยบายการเงินในวิกฤตครั้งนี้ท าผ่านช่องทางปกติ (Conventional 
Monetary Policy) อาทิ การปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอยู่มาอยู่ระดับต่ าสุดเป็นประวัติการณ์และนโยบายการเงินนอกกรอบ (Unconventional Monetary Policy) 
เช่น มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) ผ่านการเข้าซื้อพันธบัตรระยะยาว การเข้าซื้อตราสารหนี้ระยะสั้นทั้งภาครัฐและภาคเอกชน โดย
มีจุดประสงค์เพ่ือรักษาสภาพคล่องในตลาดการเงิน รวมถึงเพ่ิมประสิทธิภาพในการส่งผ่านนโยบายการเงินไปยังภาคเศรษฐกิจจริง

 การฟ้ืนตัวท่ีแตกต่างกัน ส่งผลต่อช่วงเวลาในการยุติความช่วยเหลือท่ีไม่เท่ากัน

ตั้งแต่ช่วงเดือนมีนาคมปี 2020 หลายประเทศประกาศนโยบายเพื่อ
บรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจครั้งยิ่งใหญ่ ขนาดและความต่อเน่ือง
ของมาตรการช่วยเหลือ รวมถึงการควบคุมการแพร่ระบาดของ
โควิด-19 ส่งผลให้แต่ละประเทศอยู่บนเส้นทางการฟ้ืนตัวท่ี
แตกต่างกัน ประเทศพัฒนาแล้วมีความสามารถในการใช้นโยบาย
เชิงเศรษฐกิจท่ีครอบคลุม มากพอและนานเพียงพอจึงสามารถ 
ฟ้ืนตัวได้รวดเร็วกว่า สะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝ่ายซื้อ (Purchasing 
Managers Index) โดยหลังจากประเทศพัฒนาแล้วเริ่มกลับมาเปิด
เศรษฐกิจทั้งภาคการผลิตและภาคบริการท าให้ดัชนีปรับเหนือกว่า 50
แสดงถึงแนวโน้มการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง 
ขณะที่ประเทศก าลังพัฒนายังคงเผชิญปัญหาการแพร่ระบาดของโควิด
สายพันธุ์ เดลต้าท าให้ดัชนีผู้จัดการฝ่ายซื้อปรับตัวลดลงต่ ากว่า 50
สะท้อนว่าเศรษฐกิจในภาพรวมยังคงหดตัว (รูปที่ 1) 

Figure 1: Markit PMI Surveys

Source: Markit
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นอกเหนือจากหน้าที่ในการเยียวยาและประคับประคองการเติบโตของเศรษฐกิจแล้ว เสถียรภาพด้านราคาเป็นอีกหนึ่งวัตถุประสงค์ที่ธนาคารกลางใ ห้
ความส าคัญ ในปี 2021 อัตราเงินเฟ้อในประเทศส าคัญอย่างสหรัฐ อังกฤษและกลุ่มประเทศยูโรโซน ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจนแตะระดับเกือบสูงสุดในรอบศตวรรษ 
จากผลของฐานต่ าในปีก่อนหน้า ประกอบกับความต้องการสินค้าและบริการที่เพ่ิมขึ้นหลังการเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (รูปที่ 2) อัตราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึนรวดเร็ว
กว่าปกติ รวมถึงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจอย่างแข็งแกร่งในประเทศพัฒนาแล้ว ส่งผลให้ผู้ด าเนินนโยบายต้องกลับมาพิจารณาการถอนคันเร่งความ
ช่วยเหลือ เพื่อป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจเกิดความร้อนแรงเกินไป โดยธนาคารกลางสหรัฐหรือ Fed เริ่มแสดงออกถึงท่าทีชัดเจนขึ้นในการพิจารณาปรับลด
วงเงินการเข้าซื้อพันธบัตรภายใต้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในเวลาเดียวกันธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ได้แสดงออกถึงความกังวลด้านเงินเฟ้อที่เร่ง
ตัวขึ้น จนอาจท าให้ธนาคารกลางอังกฤษตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าคาดซึ่งอาจเกิดก่อนที่จะตัดสินใจปรับลดวงเงินการเข้าซื้อพันธบั ตรผ่านมาตรการ QE 
ของตัวเอง  อีกทั้งธนาคารกลางยุโรปเริ่มพิจารณาปรับลดวงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านโครงการ Pandemic Emergency Purchase Program ภายในสิ้นปีนี้
เช่นเดียวกัน

การท านโยบายแบบตึงตัวในประเทศพัฒนาแล้วมีแนวโน้มชัดเจนมากข้ึน ซึ่งแม้ว่าทิศทางการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายท้ังในประเทศ
พัฒนาแล้วและในประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทยจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน แต่ความแตกต่างส าคัญ คือ ประเทศพัฒนาแล้วปรับอัตรา
ดอกเบี้ยข้ึน ‘หลัง’เศรษฐกิจฟ้ืน แต่ของตลาดเกิดใหม่และไทยอาจมา ‘ก่อน’เศรษฐกิจฟ้ืน จึงอาจส่งผลให้เกิดแรงเทขายในกลุ่มตลาดเกิดใหม่เพื่อหา
ผลตอบแทนที่สูงกว่า โดยเฉพาะสัญญาณการออกจากนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายของธนาคารกลางสหรัฐที่ถูกจับตามองจากประเทศต่าง ๆ เนื่องจากอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐเป็นตัวเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินของประเทศทั่วโลก การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยสหรัฐจึงส่ งผลต่อการ
ปรับเปลี่ยนและเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ รวมถึงสร้างความกังวลและความผันผวนในตลาดการเงินโลก หากในอนาคตเศรษฐกิจสหรัฐยังคงฟ้ืนตัว
ได้ดีอย่างต่อเน่ือง การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed_ท่ีจะเกิดข้ึนในอีก 1-2 ปีข้างหน้า หลังจากมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณส้ินสุดลง อาจท า
ให้กระแสเงินทุนไหลกลับเข้าสหรัฐ เป็นแรงกดดันให้เงินดอลลาร์แข็งค่าข้ึน และส่งผลกระทบทางลบต่อประเทศท่ีมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกับ
สหรัฐ ซึ่งผลกระทบเหล่านี้สามารถส่งผ่านไปยังตลาดการเงินได้หลายช่องทางและอาจสร้างความเสียหายต่อเศรษฐกิจของประเทศต่าง ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่ งใน
ตลาดเกิดใหม่ที่ยังไม่สามารถฟื้นตัวจากโควิด-19 ได้อย่างม่ันคง

 การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในสหรัฐส่งผลต่อตลาดเกิดใหม่ผ่าน 3 ช่องทางหลัก คือ ตลาดตราสารหนี้  
ตลาดหลักทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยน 
วิจัยกรุงศรีมองว่าการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐส่งผลต่อประเทศตลาดเกิดใหม่ได้ 3 ช่องทาง ดังนี้

1) ตลาดตราสารหน้ี เม่ืออัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น ท าให้ตราสารหนี้ที่จะออกใหม่ในตลาดสหรัฐมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่า นักลงทุนจึง
มีแรงจูงใจในการเทขายตราสารหนี้เดิม ซึ่งท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ในทางตรงกันข้าม ประเทศตลาดเกิดใหม่กลั บยังต้องการ
สภาพคล่องผ่านการคงดอกเบี้ยต่ าเพื่อลดต้นทุนการกู้ยมื ความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างสหรัฐและประเทศตลาดเกิดใหม่จึงมีมากขึ้น ผลกัดันให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงสัดส่วนการลงทุน (Portfolio rebalancing) เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่มากขึ้น แรงเทขายพันธบัตรจึงเพิ่มขึ้นและส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ปรับตัวสูงขึ้นด้วยเช่นกัน หากย้อนไปในอดีตเม่ือปี 2013 หลังจากที่ธนาคารกลางสหรัฐท าการประกาศลดวงเงินการเข้าซื้อพันธบัตร ซึ่งเป็นการกลับทิศนโยบาย
จากแนวนโยบายผ่อนคลายเดิม ส่งผลให้ภายในสหรัฐเอง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้นราว 100 bps ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรใน
ประเทศตลาดใหม่หลายแหล่งปรับเพ่ิมขึ้นมากกว่า 2 เท่าตัว
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Figure 3: Estimated path of hiking rates
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Figure 4: Bond market channel

Source: Krungsri Research

Figure 2: Inflation rate

Source: BLS, Eurostat, ONS
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2) ตลาดหลักทรัพย์ การส่งสัญญาณปรับลดความช่วยเหลือของธนาคารกลางสหรัฐท าให้เกิดความกังวลว่าสภาพคล่องอาจหดตัว นักลงทุนจึงดึงเงินทุนออก
จากตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่ที่มีแนวโน้มเผชิญแรงเทขายรุนแรงกว่า เนื่องจากความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบสูงกว่า ซึ่ งส่งผลกระทบต่อ
ความม่ังคั่งของประชาชนและท าให้การใช้จ่ายของทั้งภาคธุรกิจและประชาชนลดลง อย่างไรก็ตามผลกระทบที่เกิดขึ้นในแต่ละประเทศจะแตกต่างกั นขึ้นกับ
สัดส่วนการถือครองหลักทรัพย์ของชาวต่างชาติในตลาด

3) อัตราแลกเปล่ียน ได้รับผลกระทบสืบเนื่องจากแรงเทขายที่มากขึ้นทัง้ในตลาดตราสารหนี้และตลาดหลักทรัพย์ เกิดกระแสเงินทุนไหลออก ส่งผลให้ค่าเงินของ
ประเทศตลาดเกิดใหม่อ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับดอลลาร์

 หรือประวัติศาสตร์จะซ้ ารอย

ประเทศไทยเองเป็นอีกหนึ่งประเทศตลาดเกิดใหม่ที่เคยได้รับผลกระทบจากนโยบายในอดีต โดยความไม่แน่นอนช่วงก่อนการด าเนินนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐท าให้กระแสเงินทุนไหลออกชั่วคราวจากตลาดทุนของไทย แต่ด้วยเสถียรภาพด้านการเงินและการคลังที่สูงกว่าประเทศเพื่อนบ้านในกลุ่ มเดียวกัน จึง
ท าให้ในปี 2013 เกิดการเคลื่อนไหวของเงินทุนสุทธิไหลกลับเข้ามาเป็นบวก วิจัยกรุงศรีมองว่าปัจจุบันประเทศไทยมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศท่ี
แข็งแกร่งมากข้ึน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีความแข็งแกร่งเพียงพอท่ีจะรองรับผลกระทบทางเศรษฐกิจได้ โอกาสท่ีจะเกิดแรงเทขายในช่วง
การปรับลดวงเงินเข้าซื้อพันธบัตรของธนาคารกลางสหรัฐจึงลดน้อยลง ประกอบกับการส่ือสารแนวนโยบายที่ชัดเจนในการประชุมนโยบายการเงิน
ประจ าปีของสหรัฐ ที่เมือง Jackson Hole โดย Fed ได้ส่งสัญญาณว่าการปรับลดวงเงินการเข้าซื้อพันธบัตรจะเกิดขึ้นภายในสิ้นปีนี้ ซ่ึงได้รับการตอบสนองในแง่
บวกจากตลาด สะท้อนว่าการสื่อสารที่ชัดเจนมากขึ้นในครั้งนี้สามารถลดทอนโอกาสที่ตลาดจะเกิดความตื่นตระหนกได้ดีขึ้น 

วิจัยกรุงศรีประเมินความเป็นไปได้ของผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นต่อภาคการเงินและเศรษฐกิจของไทย หากเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงิ นของ
ธนาคารกลางสหรัฐต่อช่องทางอัตราแลกเปลีย่นและตลาดตราสารหนี ้โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ระหว่างปี 2000 จนถึงไตรมาสแรกของปี 2021 พบว่าการเปลี่ยน
แนวนโยบายในลักษณะตึงตัวส่งผลกระทบให้เกิดแรงเทขายและเงินทุนไหลออก ผลักดันให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลง แต่การอ่อนค่าลงน้ี
ไม่มีผลสนับสนุนหรือมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยยะส าคัญต่อระดับการส่งออก สะท้อนว่าแม้ว่าเงินอ่อนค่าลงแต่แนวโน้มการส่งออกของไทยอาจ
ไม่ได้ปรับตัวดีข้ึน เน่ืองจากปัจจัยหลักท่ีมีผลต่อการส่งออก คือการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า1/

Figure 5: ASEAN countries’ foreign reserves

Source: BI, BNM, BPI, BOT

อย่างไรก็ดี เม่ือเปรียบเทียบเศรษฐกิจไทยกับเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่อ่ืน ๆ ในปัจจุบัน บริบทอาจเปลี่ยนไปจากปี 2013 เสถียรภาพของประเทศเพื่อน
บ้านส่วนใหญ่ปรับดีข้ึน ขณะท่ีภาคเศรษฐกิจจริงของไทยยังเผชิญความเปราะบางในระดับสูง ท าให้ประเทศไทยอาจไม่สามารถรักษาสถานะความ
เป็น Safe haven ของตลาดเกิดใหม่ได้เหมือนในอดีต โดยเงินทุนส ารองของประเทศเพ่ือนบ้านสว่นใหญ่เพิ่มสูงขึ้น (รูปที่ 5) และสัดส่วนการถอืครองพันธบัตร
ของต่างชาติลดลง (รูปที่ 6) สะท้อนว่าความแขง็แกร่งด้านเสถียรภาพของไทยอาจจะไม่ได้ดีกว่าโดยเปรียบเทียบ อีกทั้งเศรษฐกิจในประเทศยังฟ้ืนตัวได้ไม่มากและ
ภาคท่องเที่ยวซึ่งเป็นเครื่องยนต์ส าคัญที่สร้างรายได้จ านวนมหาศาลยังมีความอ่อนแอ

วิจัยกรุงศรีจึงมองว่า ความกังวลจากการปรับลดความช่วยเหลือทางการเงินอาจไม่ได้น าไปสู่ความเส่ียงด้านการเงินหรือสภาพคล่องเหมือนใน
อดีต แต่การด าเนินนโยบายในลักษณะตึงตัวอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจจริงผ่านต้นทุนทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนได้ 
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Figure 6: Proportion of foreign bond holdings 
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1/ Bank of Thailand, Monetary Policy Report, June 2018

 การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในสหรัฐ ส่งผลต่อไทยผ่านช่องทางตราสารหนี้เป็นหลัก
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ในทางตรงกันข้าม ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนกับเศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มส่งผ่านช่องทางตลาดตราสารหน้ี จากการศึกษาของวิจัยกรุงศรี
พบว่า หากธนาคารกลางสหรัฐท าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย_100 bps
จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10_ปี ปรับเพิ่มขึ้นราว 
60 bps และจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี เพิ่มขึ้น
ราว 39 bps เม่ือมองไปในอนาคต ภายใต้สมมติฐานว่าธนาคารกลางสหรัฐปรับ
เพ่ิมอัตราดอกเบี้ยในระยะยาวมาอยู่ที่ 2.5% (ตามการคาดการณ์ผ่าน Dot plot
ของธนาคารกลางสหรัฐในเดือนมิถุนายน) จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย ปรับขึ้นราว 1.5% และ 0.98%
ตามล าดับ (รูปที่ 7) โดยการเพิ่มข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยย่อมเป็นแรงกดดันต่อต้นทุนการระดมทุนในวงกว้าง 
เน่ืองจากถูกใช้เป็นมาตรฐานในการเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในสินทรัพย์ชนิดอื่น ๆ ในตลาดและอาจเป็นอุปสรรคส าคัญท่ี
จ ากัดการลงทุนเพิ่มเติมในอนาคตได้ 

Figure 7: Rates hiking and changing in yields

Source: FED, calculated by Krungsri Research

วิจัยกรุงศรีพบว่าการเพิ่มข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปีมีผลต่อต้นทุนการระดมทุนและจ ากัดการลงทุนภาคเอกชน
ของไทย โดยใช้เวลาส่งผ่านผลกระทบราว 5 ไตรมาสและระดับการลงทุนท่ีลดลงส่งผลโดยตรงต่อการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะถัดไป จาก
การประเมินผลกระทบผ่านแบบจ าลอง VAR แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่เพ่ิมขึ้น 1% จะส่งผลให้การลงทุนภาคเอกชนของไทยปรับลดลง 
3.2% (รูปที่ 8) ทั้งนี้เม่ือพิจารณาต่อเนื่องถึงผลกระทบของการลงทุนต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจผ่านการท า Impulse response พบว่า การลงทุนที่ลดลงนั้น
ส่งผ่านในทุกช่องทางในองค์ประกอบของGDP ไม่ว่าจะเป็นการน าเขา้เครื่องจักรที่ลดลง การผลิตถูกจ ากัด เกิดการชะลอตัวของการจ้างงานซึ่งจ ากัดความสามารถ
ในการบริโภค จนท าให้เศรษฐกิจได้รับผลกระทบทางลบวนไปมาหรือเกิด Negative feedback loop โดยในภาพรวมนั้นการลงทุนที่หายไปจากต้นทุนที่
เพิ่มข้ึน จะท าให้การเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาวหายไปกว่า 0.4% (รูปที่ 9)

Figure 8: Cumulative impulse response of investment
to yield shocks

Source: NESDC, calculated by Krungsri Research
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 ต้นทุนการระดมทุนท่ีเพิ่มขึ้นเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนของภาคเอกชน ท าให้การเติบโตในระยะยาวของเศรษฐกิจ
ไทยหายไป 0.4%

Figure 9: Estimated cumulative potential GDP loss
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Source: NESDC, calculated by Krungsri Research

จะเห็นได้ว่าผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการปรับเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไม่ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในทันที แต่จะทยอยส่ งผลอย่าง
ต่อเนื่องและคงอยู่ในระยะยาว ดังนั้นในช่วงเวลาที่ต้นทุนการระดมทุนยังไม่มีผลจ ากัดการลงทุน จึงเป็นช่วงเวลาส าคัญที่ผูด้ าเนินนโยบายจะท าการซื้อเวลาก่อนที่
ผลกระทบจะเกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจจริง รวมถึงพิจารณานโยบายการเงินแบบนอกกรอบและอาจท าการผสมผสานนโยบายทางการคลัง ที่จะเป็นเครื่องมือส าคัญใน
การช่วยลดทอนผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจได้
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หากการปรับเพ่ิมขึ้นของต้นทุนการระดมทุนเริ่มมีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ การบรรเทาผลกระทบที่จะเกิดขึ้นเป็นหน้าที่ส าคัญของผู้ด าเนินนโยบายซึ่ง
อาจปรับใช้เครื่องมือที่มีอยู่เดิมเพ่ือใช้แก้ปัญหาได้ทันทีและควรพิจารณาถึงความเป็นไปได้ในการปรับใช้นโยบายใหม่ที่จะช่วยจัดการผลกระทบต่อเศรษฐกิจได้
ครอบคลุมและสมเหตุสมผล โดยการด าเนินนโยบายให้มีประสิทธิภาพควรพิจารณาถึงลักษณะเคร่ืองมือท่ีมี วัตถุประสงค์ในการด าเนินนโยบาย 
ต้นทุนในการท านโยบาย รวมถึงความพร้อมและช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการใช้นโยบาย ซึ่งสามารถแบ่งกลุ่มนโยบายได้เป็น 3 กลุ่ม ตามล าดับความ
พร้อมและความเป็นไปได้ในการปรับใช้ ดังนี้ 

 มาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ าและการส่งเสริมการลงทุนสามารถน ามาใช้แก้ปัญหาได้ทันที ขณะที่นโยบายการเงิน
ลักษณะ Unconventional มีความเป็นไปได้ในการปรับใช้ในอนาคต

พิจารณาจากนโยบายที่มีอยู่แล้วเป็นทุนเดิมแต่สามารถปรับกฎระเบียบเพื่อส่งผ่านความช่วยเหลือไปยังเศรษฐกิจได้อย่างรวดเร็วและตรงจุด 
ได้แก่ นโยบายสินเช่ือดอกเบี้ยต่ า (Soft loan) ซึ่งเป็นมาตรการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ด าเนินการให้ความช่วยเหลือกับธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) ที่มีสายป่านสั้นให้เข้าถึงสภาพคล่องในภาวะการระบาดของวิกฤตโควิด อย่างไรก็ดีมาตรการน้ียังสามารถน ามาใช้เพิ่มเติมได้ในอนาคตหากต้นทุน
การกู้ยืมเพิ่มมากข้ึน เพื่อส่งเสริมให้ภาคธุรกิจขนาดเล็กท่ียังมีศักยภาพเพียงพอสามารถด าเนินการลงทุนต่อได้ภายหลังการแพร่ระบาดคล่ีคลายลง 
ท้ังยังเริ่มลงทุนเพื่อปรับตัวรับกับการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

มาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ านี้ถือว่ามีความพร้อมในการปรับใช้อยู่แล้วแต่การปรับแก้หรือผ่อนคลายกฎเกณฑ์บางอย่างเพื่อให้ภาคธุรกิจเข้ าถึงความ
ช่วยเหลือมากขึ้น จะช่วยให้ประสิทธิภาพของนโยบายเพิ่มขึ้น โดยหลังจากการปรับกฎระเบียบบางประการภายใต้มาตรการสินเช่ือฟื้นฟู อาทิ การขยายฐานลูกหนี้ 
การปรับลดความซับซ้อนของกฎเกณฑ์ในการขอสินเช่ือ การพิจารณาปรับเพ่ิมอัตราส่วนการค้ าประกันจากเดิมก าหนดไว้ที่ 70% ส าหรับบริษัทที่มีรายได้ไม่เกิน 50
ล้านบาท ขยายระยะเวลาสินเช่ือเพ่ิมเติมจาก 2 ปีเป็น 5 ปี พบว่าประสิทธิภาพในการกระจายความช่วยเหลือไปยังภาคธุรกิจขนาดเล็กดีขึ้น สะท้อนจากสัดส่วน
การได้รับสินเช่ือฟื้นฟูกว่า 40% ของวงเงินงบประมาณ (ข้อมูล ณ วันที่ 30 สิงหาคม 2021) เม่ือเทียบกับการอนุมัติสินเชื่อเพียง 28% ของกรอบวงเงิน 5 แสนล้าน
บาทภายใต้มาตรการสินเช่ือดอกเบี้ยต่ า

นโยบายสินเช่ือดอกเบี้ยต่ ามีความโดดเด่นในการส่งผ่านความช่วยเหลืออย่างตรงจุดไปยังภาคธุรกิจขนาดเล็ก ซึ่งมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจ 
และภาคธุรกิจสามารถน าความช่วยเหลือท่ีได้รับไปต่อยอดได้ทันทีก่อให้เกิดผลบวกต่อเศรษฐกิจได้ในระยะส้ัน อีกท้ังมาตรการน้ีมีแนวโน้มใ ช้
วงเงินมากกว่าการด าเนินนโยบายการเงินอื่น ๆ ในภาวะปกติ แต่อาจไม่ได้สูงมากเกินไปจนกระทบเสถียรภาพของธนาคารกลาง

นโยบาย วัตถุประสงค์
ผลต่อ

เศรษฐกิจ
ต้นทุน ความพร้อม

มาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ า 
(Soft loan)

 เพื่อเติมช่องว่างของสภาพคล่องหลังจากการแพร่ระบาด
 สนับสนุนให้ธุรกิจสามารถลงทุนต่อได้ในอนาคต

ระยะสั้น ปานกลาง

มาตรการส่งเสริมการลงทุน
 เตรียมความพร้อมและอ านวยความสะดวกในการลงทุนให้แก่

ภาคธุรกิจ
 เพื่อส่งเสริมระดับการลงทุนในระยะยาว 

ระยะยาว ต่ า

การเข้าซื้อสินทรัพย์
(Asset Purchase Program: 

APP)

 ควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรให้อยู่ในระดับต่ า
 ตรึงการคาดการณ์ด้านดอกเบี้ยและการผ่อนคลายนโยบาย

การเงิน
 ส่งเสริมสภาพคล่องให้กับภาคธุรกิจท่ีต้องการระดมทุน

ระยะสั้น สูง

การควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร

(Yield Curve Control: YCC)

 ควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรให้อยู่ในระดับท่ีธนาคารกลาง
ก าหนดซึ่งจะช่วยควบคุมต้นทุนการระดมทุน

ระยะสั้น สูง

Table 1: Policy suggestions

Source: Krungsri Research

1. นโยบายที่ท าได้เลยและให้ผลได้ทันที
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การส่งเสริมการลงทุน เป็นอีกแนวทางในการผสานมาตรการการคลังและเป็นเครื่องมือทางตรงที่จะช่วยประคองระดับการลงทุน รวมถึงดึงดูดการลงทุน
เพ่ิมเติมแม้ในสภาวะที่ต้นทุนการกู้ยืมปรับสูงขึ้น โดยอาจออกแบบมาตรการส่งเสริมการลงทุนเป็นล าดับขั้น ตัวอย่างเช่น 

 การดึงดูดให้ผ่านเอกชนมีส่วนร่วมในการลงทุนมากข้ึน ผ่านการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานให้พร้อมรองรับต่อการลงทุน เตรียมความพร้อมด้านระบบ
ดิจิทัลและเทคโนโลยี ปฏิรูปโครงสร้างด้านภาษีหรือกฎระเบียบที่ยงัเป็นอุปสรรคต่อการลงทุน รวมถึงปล่อยให้กลไกตลาดได้ท าหน้าที่ก าหนดผลตอบแทนแก่
ภาคธุรกิจอย่างเหมาะสม2/

 สนับสนุนการเข้าถึงตลาด อาศัยการเป็นสมาชิกในข้อตกลงการค้า อัตราภาษีพิเศษ รวมถึงพิจารณาตลาดอ่ืน ๆ ที่มีจ านวนประชากรและก าลังซื้อใน
ระดับสูง เพ่ือให้ภาคธุรกิจที่มีขนาดตลาดที่ใหญ่ขึ้น สามารถสร้างผลตอบแทนแก่ธุรกิจได้มากขึ้น 

 ขยายให้มีความเช่ือมโยงกับผู้ผลิตท้องถิ่นมากข้ึน ทั้งนี้เพื่อให้มีการกระจายองค์ความรู้และเทคโนโลยีที่ใช้ในการผลิต ซึ่งจะส่งผลให้ความสามารถใน
การผลิตของผู้ประกอบการทุกระดับเพ่ิมมากขึ้น เป็นผลดีต่อความสามารถในการแข่งขันทางเศรษฐกิจ

จะเห็นได้ว่านโยบายส่งเสริมการลงทุนนั้นส่วนใหญ่เป็นการผ่อนคลายกฎระเบียบ การสนับสนุนและการเข้าร่วมความตกลงด้านการค้า ซึ่งมีต้นทุ นทาง
การเงินของการด าเนินนโยบายอยู่ในระดับต่ า อีกทั้งประเทศไทยเองมีนโยบายเหล่านี้อยู่เป็นทุนเดิมจึงท าให้ง่ายต่อการสานต่อและบังคับใช้  อย่างไรก็ดีแม้ว่า
มาตรการข้างต้นจะสามารถแก้ปัญหาด้านการลงทุนได้ แต่อาจใช้ระยะเวลานานกว่าจะเห็นผลกระทบต่อเศรษฐกิจ 

แม้ว่าวิกฤตการณ์การระบาดของโควิด-19 สิ้นสุดลง แต่ความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้าเป็นความท้าทายส าคัญในการด าเนินนโยบายทางการเงินใน
รูปแบบปกติ การเริ่มพิจารณาถึงความเป็นไปได้ของการใช้นโยบายการเงินในลักษณะ Unconventional Monetary Policy จึงเป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่น่าสนใจ
ส าหรับประเทศไทย โดยนโยบายที่มีความน่าสนใจและสามารถแก้ไขปัญหาการเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลได้ตรงเป้าหมายนั้น ประกอบด้วย
การเข้าซื้อสินทรัพย์ของธนาคารกลาง (Asset Purchase Program: APP) และการก าหนดเป้าหมายผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไว้ที่ระดับหนึ่ง หรือ Yield Curve 
Control (YCC) ซึ่งในปี 2020_ที่ผ่านมาประเทศตลาดเกิดใหม่หลายประเทศเริ่มมีการปรับใช้นโยบายเหล่านี้มากขึ้น เช่น เม็กซิโก อินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ โดย
การท านโยบายการเงินลักษณะนี้ย่อมมีต้นทุนในการปรับใช้ที่สูง ทั้งในด้านจ านวนเงินและเสถียรภาพของธนาคารกลางในระยะยาวแต่อย่างน้อยจะช่วยให้จัดการ
ปัญหาที่ต้นเหตุจากการเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรได้ โดยการศึกษาของ IMF ในปี 2020 ระบุว่าหากธนาคารกลางต้องการควบคุมอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไม่ให้สูงเกินไปน้ัน การท านโยบายในลักษณะ Quantity-based หรือการก าหนดปริมาณการเข้าซื้อพันธบัตรจะมีประสิทธิภาพมากกว่า
การระบุระดับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Price-based) เน่ืองจากมีการก าหนดปริมาณการเข้าซื้อท่ีชัดเจนและสามารถควบคุมต้นทุนของ
ธนาคารกลางได้ ดังน้ันนโยบายท่ีควรเร่ิมพิจารณาก่อนและมีความเป็นไปได้ในระยะถัดไปคือ การเข้าซื้อสินทรัพย์ตามด้วยการก าหนดเป้าหมาย
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

 การเข้าซื้อสินทรัพย์ สามารถท าผ่านการซื้อพันธบัตรของรัฐบาลในปริมาณที่ธนาคารกลางก าหนดไว้ชัดเจน โดยจากกรณีศึกษาการท านโยบายลักษณะนี้
ในประเทศพัฒนาแล้ว พบว่าจะท าให้เกิดผลกระทบทั้งทางตรงและทางอ้อมต่อตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ ในทางตรง อุปสงค์ของพันธบัตรในตลาด
เพ่ิมขึ้น ราคาพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น เป็นแรงกดดันต่อเนื่องให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลลดลงได้อย่างตรงจุด นอกจากนี้การเข้าซื้ อสินทรัพย์ยังมี
ผลกระทบต่อตลาดการเงินทางอ้อม ประกอบด้วย

 Portfolio-rebalancing channel การเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลท าให้
อัตราผลตอบแทนลดลง นักลงทุนจึงพยายามลงทุนในพันธบัตรทีใ่ห้
ผลตอบแทนมากขึ้น ด้วยการหันไปซื้อพันธบัตรเอกชน ส่งผลให้
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรเอกชนปรับลดลงและช่วยลดต้นทุนการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนของภาคเอกชน

 Forward-guidance channel การประกาศเข้าซื้อสินทรัพย์ของ
ธนาคารกลาง จะช่วยตรึงการคาดการณ์ของตลาดว่าอัตราดอกเบี้ย
ในระยะสั้นจะไม่ปรับตัวสูงขึ้นและธนาคารกลางจะยังคงด าเนิน
นโยบายแบบผ่อนคลายเพื่อสนับสนุนสภาพคล่องท าให้ต้นทุนการ
ระดมทุนใหม่ยังอยู่ในระดับต่ า จึงสามารถป้องกันการชะลอตัวของ
การลงทุนได้

 Liquidity channel ผ่านการน าเงินเข้าระบบเศรษฐกิจเพื่อลดความ
ตึงตัวของปริมาณเงินและเสริมสภาพคล่องของเศรษฐกิจโดยรวม

Figure 10: Impacts of Asset Purchase Program

Asset Purchases 
Program

Source: Krungsri Research

2. นโยบายที่ท าได้ทันที แต่ให้ผลต่อเศรษฐกิจในระยะยาว

2/ https://www.krungsri.com/th/research/research-intelligence/thailand-sectoral-potential-2021

3. นโยบายที่ไทยยังไม่มีความพร้อม แต่ควรพิจารณาน ามาใช้

• Targeted market price
• Controlling yield and supply

• Portfolio-rebalancing channel
• Forward-guidance channel

• Liquidity channel 

Direct impacts Indirect impacts
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ส าหรับบริบทของประเทศไทย แม้ว่าจะมีการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล
ของธนาคารกลางอยู่บ้างแต่ปริมาณการเข้าซื้อนับว่าไม่มีการเปลี่ยนแปลง
มากนักในช่วงภาวะวิกฤต ซึ่งอาจเป็นไปเพ่ือรักษาสภาพคล่องระยะสั้น
ให้กับระบบเศรษฐกิจเท่านั้น วิจัยกรุงศรีมองว่าธนาคารกลางยังมี
ช่องว่างในการพิจารณาด าเนินนโยบายการเข้าซื้อสินทรัพย์เพิ่มเติม 
เพื่อเป็นการช่วยลดต้นทุนการระดมทุนในระยะส้ันของภาคธุรกิจได้
อย่างตรงจุด ช่วยตรึงการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ท้ังยัง
ช่วยเพิ่มสภาพคล่องให้กับเศรษฐกิจได้อีกด้วย (รูปที่ 11)

 การก าหนดเป้าหมายผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไว้ท่ีระดับ
หน่ึง (Yield Curve Control หรือ YCC) เป็นนโยบายรูปแบบใหม่ซึ่ง
ถูกน ามาใช้เพื่อควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่าน
มา ในประเทศออสเตรเลียและญี่ปุ่นโดยธนาคารกลางจะให้ค า
สัญญาว่าจะท าการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลปริมาณไม่จ ากัดเพื่อให้
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ปีและ 10 ปี ทรงตัวอยู่ที่ 
0.25% และ 0% ตามล าดับ เป็นที่ชัดเจนว่าการท านโยบาย YCC น้ี
จะสามารถช่วยควบคุมผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลได้อย่าง
ตรงจุด แต่มีต้นทุนในการด าเนินนโยบายในระดับสูงและไม่
สามารถก าหนดจ านวนเงินท่ีต้องใช้เข้าซื้อพันธบัตรได้เมื่อ
เทียบกับมาตรการเข้าซื้อสินทรัพย์ (APP)
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อย่างไรก็ดี ทุกการด าเนินนโยบายย่อมมีต้นทุนทั้งที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงิน การเข้าซื้อสินทรัพย์ของธนาคารกลางอาจสร้างข้อกังขาต่อเสถียรภาพด้าน
การเงิน เนื่องจากธนาคารกลางต้องมีการพิมพ์เงินเพิ่มเพื่อเข้าซื้อสินทรัพย์ของรัฐบาลโดยตรงและอาจเกิดผลกระทบเพิ่มเติมหากภาครัฐขาด วินัยทางการคลัง 
รวมถึงผลประโยชน์ของการท านโยบายอาจเกิดกับบริษัทขนาดใหญ่ เพราะมีการระดมทุนผ่านการออกพันธบัตรที่มากกว่า นอกจากนี้ การท านโยบายเข้าซื้อ
สินทรัพย์ส่วนใหญ่นัน้ต้องท าเป็นระยะเวลานาน อาจเกิดการบิดเบือนกลไกตลาดการเงินและอาจท าให้ราคาสินทรัพย์อ่ืน ๆ  ปรับตัวเพ่ิมสูงอย่างกะทันหันได ้ดังนั้น
ธนาคารกลางจึงต้องอาศัยความน่าเชื่อระดับสูงและการส่ือสารอย่างตรงไปตรงมาเพื่อสร้างความม่ันใจให้กับระบบเศรษฐกิจ

กรณีศึกษาประเทศออสเตรเลียพบว่า ธนาคารกลางออสเตรเลียใช้เงินในการเข้าซื้อพันธบัตรกว่า 3.2 ล้านล้านบาท เพื่อควบคุมให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลลดลง 15 bps และวงเงินที่ใช้นี้คิดเป็น 18.8% เม่ือเทียบกับขนาดตลาดพันธบัตรรัฐบาลมูลค่าราว 17 ล้านล้านบาท ซึ่งไทยอาจต้องใช้เงิน 1.13 
ล้านล้านบาทในการควบคุมผลตอบแทนในอัตราท่ีเท่ากัน เมื่อเทียบจากมูลค่าตลาดพันธบัตรรัฐบาลของไทยมูลค่า 9 ล้านล้านบาท นับว่าเป็น
ปริมาณเงินที่มากเม่ือเทียบกับผลกระทบทางเศรษฐกิจจากต้นทุนการระดมทุนที่เพิ่มขึ้น ดังน้ันการท านโยบาย YCC ในลักษณะเป็นวงกว้าง (Broad-based)
น้ีจึงเป็นไปได้ยากในบริบทของประเทศไทย แต่การเร่ิมท านโยบายแบบเจาะจงกลุ่มเป้าหมาย (Targeted policy) จะเป็นหน่ึงวิธีท่ีช่วยลดต้นทุนใน
การด าเนินนโยบายและอาจช่วยให้การส่งผ่านนโยบายมีความตรงจุดมากข้ึน เช่น การเข้าควบคุมอัตราผลตอบแทนในภาคอสังหาริมทรัพย์ซึ่งเป็นผู้ออก
พันธบัตรรายส าคัญ โดยสัดส่วนการออกพันธบัตรของภาคอสังหาริมทรัพย์คิดเป็นสัดส่วนกว่า 17% ของการออกพันธบัตรทั้งหมด (รูปที่ 12) เนื่องจากความ
เข้มงวดในการให้สินเช่ือของสถาบันการเงินแก่ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ที่มากขึ้น ส่งผลให้ผู้ประกอบการต้องหันมาระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์หรือออก
หุ้นกู้เพ่ือน ามาใช้ลงทุนพัฒนาโครงการใหม่

Figure 11: Outright purchases of public securities
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การด าเนินนโยบายลักษณะนอกกรอบนี้ ต้องอาศัยความพยายามใน
การควบคุมทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพอย่างเต็มก าลัง เพราะหากไม่
เป็นเช่นนั้นความน่าเชื่อถือของธนาคารกลางเหมือนแขวนบนเส้นด้ายจาก
การสัญญาในระยะยาว อีกทั้งอาจท าให้ขนาดงบดุลของธนาคารกลางใหญ่
ขึ้น ยากต่อการควบคมุและชดเชยในอนาคต หัวใจส าคัญที่จะช่วยให้การ
ด าเ นินนโยบายมีประสิทธิภาพดียิ่ ง ข้ึน คือความน่าเ ช่ือถือ 
(Credibility) ของธนาคารกลาง ซึ่งการส่ือสารท่ีชัดเจน โปร่งใส และ
สามารถตรวจสอบได้ ยังคงเป็น 3 เสาหลักส าคัญในการช่วยก าหนด
ทิศทางการคาดการณ์ของผู้เล่นในภาคธุรกิจ หนุนความน่าเช่ือถือ
ของธนาคารกลางและท าให้การส่งผ่านนโยบายการเงินไปยัง
เศรษฐกิจจริงมีประสิทธิภาพมากข้ึน

Source: Thai Bond Market Association

Figure 12: Proportion of bond issuance by sector (%)
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โดยสรุป การท านโยบายแบบตึงตัวมากข้ึนผ่านการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐในอนาคตอันใกล้ จะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน ซึ่งเป็นแรงกดดันให้ต้นทุนการลงทุนเพิ่มข้ึน จ ากัดการลงทุนของภาคเอกชนใน
อนาคตและในท้ายท่ีสุดจะท าให้การเติบโตในระยะยาวของเศรษฐกิจไทยหายไปกว่า 0.4% โดยกระบวนการส่งผ่านผลกระทบมายังเศรษฐกิจจริงใช้
ระยะเวลาราว 5 ไตรมาสซึ่งเป็นช่วงเวลาส าคัญในการพิจารณาและเตรียมความพร้อมของนโยบายเพื่อรับมือกับผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน นโยบาย
ด้านการคลังและมาตรการสินเช่ือดอกเบี้ยต่ าที่มีอยู่เดิมอาจน ามาใช้ได้ทันทีในระยะส้ัน 

แต่ในระยะถัดไปการพิจารณาปรับใช้นโยบายการเงินในลักษณะ Unconventional Monetary Policy เช่น การเข้าซื้อสินทรัพย์และการควบคุม
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ควบคู่ไปกับการสร้างความน่าเช่ือถือของธนาคารกลาง อาจช่วยแก้ปัญหาท่ีต้นเหตุอย่างเป็นวงกว้างได้ _ซึ่งเคร่ืองมือ
เหล่าน้ีจะสามารถช่วยซื้อเวลาให้เศรษฐกิจไทยได้ฟ้ืนตัวก่อนท่ีผลของต้นทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึนจะกระทบเศรษฐกิจจริง และแม้ว่าการท านโยบาย
เหล่าน้ีจะน ามาซึ่งความเส่ียงด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวแต่ก็แลกมาด้วยการป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจไทยซึมยาวและยังรักษาระดับ
ศักยภาพการเติบโตไว้ได้ ซึ่งอาจเป็นการยอมแลกท่ีคุ้มค่า เพราะทุกการกระท าย่อมมีได้และมีเสียดังค ากล่าวท่ีว่า “There ain’t no such thing as a 
free lunch”
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