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รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า 
หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสยีหายใดท่ีเกิดขึน้จาก
การใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 

 

ท่ามกลางสถานการณเ์ศรษฐกิจท่ียงัไม่กลบัสู่ภาวะปกติ ธนาคารกลางสหรฐัฯ สง่สญัญาณล่าสดุว่า จะคง
อตัราดอกเบีย้นโยบายในกรอบต ่าและจะยงัไม่เปลี่ยนแปลงวงเงิน QE ขณะท่ีธนาคารกลางของอีกหลายประเทศ
ยงัคงด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่างต่อเน่ือง เช่นเดียวกันกับประเทศไทย อตัราดอกเบีย้นโยบาย
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มาตรการ QE กับการช่วยประคอง 
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย? 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 

 

 มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) เป็นเคร่ืองมือนโยบายการเงินแบบพิเศษ ซึ่งธนาคารกลางหลายประเทศที่
เป็นแกนหลกัของโลกและบางประเทศในเอเชียน ามาใชเ้พื่อช่วยรบัมือกบัปัญหาเศรษฐกิจ หลงัจากที่มีการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายลงมาอยู่ใกลร้ะดบั 0% แลว้ โดยรูปแบบและขนาดของการเขา้ซือ้สินทรพัยท์างการเงินภายใตม้าตรการ 
QE มีความแตกตา่งกนั ขึน้อยูก่บัลกัษณะขอบเขตของปัญหา และบรบิทของระบบเศรษฐกิจการเงินในแตล่ะประเทศ 

 ส าหรับประเทศไทย พืน้ที่ส  าหรบัการปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายเหลืออีกไม่มาก ขณะที่จังหวะการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจยงัมีความไมแ่น่นอนและตอ้งใชเ้วลา ซึ่งเท่ากบัว่า มาตรการผ่อนคลายทางการเงินและการคลงัยงัคงมีบทบาท
ส าคญัที่จะช่วยลดทอนผลกระทบจากปัญหาเศรษฐกิจ และสนบัสนนุใหก้ลไกการท างานของเศรษฐกิจในภาคสว่นต่างๆ 
ทยอยฟ้ืนตวักลบัเขา้สูภ่าวะปกติ ดงันัน้แลว้ อาจมีความจ าเป็นท่ีทางการไทยตอ้งมองหาเครือ่งมือทางการเงินอื่นๆ มาช่วย
เสรมิกลไกการท างานของนโยบายการเงินเพิ่มเติม 

 หากประเมินเฉพาะในสว่นของมาตรการซือ้สนิทรพัย ์ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมีข้อสังเกตว่า หากมองในมิติทางกฎหมาย 
มาตรการซื้อสินทรัพยห์รือการท า QE อาจสามารถเกิดขึ้นได้ในไทย แต่จะต้องมีการสื่อสารถึงเหตุผลความ
จ าเป็นและรายละเอียดของมาตรการอย่างชัดเจนต่อสาธารณะ และจะต้องค านึงถึงความเหมาะสมกับบริบท
ของระบบเศรษฐกิจการเงนิไทย โดยเฉพาะประเด็นด้านความเชื่อม่ันและเสถยีรภาพของค่าเงนิบาท นอกจากนี้ 
QE อาจยงัเป็นค าตอบที่ไม่ตรงกับโจทยปั์ญหาของภาคธุรกิจและเศรษฐกิจไทยในเวลานี้ เพราะปัญหาอาจไมไ่ด้
อยู่ที่ระดบัสภาพคลอ่งของระบบการเงิน แต่อยู่ที่การกระจายสภาพคล่องอย่างเหมาะสมและทนัสถานการณ์ไปยงัภาค
สว่นที่มีความตอ้งการซึ่งปัจจุบนัมีปัญหาการขาดรายไดแ้ละความเสี่ยงดา้นเครดิตสงูกว่าปกติ ดงันัน้แลว้ กลไกความ
ช่วยเหลอืดา้นสภาพคลอ่งและมาตรการดา้นสนิเช่ืออื่นๆ นา่จะใหป้ระสทิธิผลที่ดีกวา่ในเวลานี ้

             ประเดน็ส าคัญ 
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ของไทยทรงตวัอยู่ท่ีระดบั 0.50% ซึ่งแมจ้ะต ่าสดุเป็นประวตัิการณ ์แตแ่นวโนม้การฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ท่ียังคงมีความไม่แน่นอนสูงท าใหค้ณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ยังคงกล่าวย า้อย่างต่อเน่ืองว่า พรอ้มใช้
เครื่องมือนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมเพ่ิมเติมหากจ าเป็น อย่างไรก็ดีเน่ืองจากพืน้ท่ีส  าหรบัการปรบัลดดอกเบีย้เริ่ม
จ ากัดท าให้ยังมีการตั้งค าถามทุกคร้ังที่ปรากฏสัญญาณความเสี่ยงกับเศรษฐกิจไทยว่า ทางการไทยมี

เคร่ืองมือนโยบายการเงนิใดอกีบ้างทีส่ามารถผ่อนคลายเพิ่มเตมิเพ่ือช่วยบรรเทาผลกระทบและสนบัสนนุการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในระยะขา้งหนา้ ทั้งนี้ จากประสบการณ์ในต่างประเทศ ตัวเลือกหน่ึงที่มักจะถูกหยิบ
ยกขึ้นมาก็คือ มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) ซึ่งศูนย์วิจัยกสิกรไทยมี
ข้อสังเกตและความคิดเหน็ต่อประเด็นทีเ่กี่ยวข้องกับมาตรการ QE หากเกิดขึน้ในบริบทของประเทศไทย
ดังนี ้ 

 ข้อสังเกตจากมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) หรือมาตรการซื้อสินทรัพย์ในต่างประเทศ 
มาตรการ QE เป็นเคร่ืองมือนโยบายการเงินแบบพิเศษที่มีผลต่อขนาดงบดุลของธนาคารกลาง โดย
ธนาคารกลางท่ีท า QE จะเขา้ซือ้ตราสารทางการเงิน ซึ่งโดยมากจะเป็นพนัธบตัรรฐับาล ตราสารหนีท่ี้ออกโดย
หน่วยงานภาครฐั และ/หรืออาจครอบคลมุไปถงึตราสาร/สินทรพัยป์ระเภทอื่นๆ ท่ีเผชิญกบัภาวะตลาดท่ีผิดปกติ
จนท าใหต้อ้งมีการเขา้ไปช่วยเหลือ กระบวนการซือ้ตราสารทางการเงินดงักลา่วจะสง่ผลท าใหส้ินทรพัยใ์นงบดลุ
ของธนาคารกลางเพ่ิมสงูขึน้ ขณะเดียวกนัก็จะมีการพิมพเ์งินเพ่ิมขึน้เพ่ือจ่ายใหก้บัผูท่ี้ขายตราสาร/สินทรพัยน์ัน้
ใหก้บัธนาคารกลาง ดังน้ัน การท า QE จะมีผลท าให้มีปริมาณเงินถูกอัดฉีดเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจมากขึน้ 
ซึ่งผลท่ีคาดหวงัก็คือ การกดอตัราผลตอบแทนพันธบัตร และ/หรือตน้ทุนทางการเงินใหล้งมาอยู่ในระดบัต ่า
ตอ่เน่ืองเพ่ือสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ  

อย่างไรก็ดี มาตรการ QE ของธนาคารกลางชั้นน าหลายแห่ง ทัง้ธนาคารกลางสหรฐัฯ ธนาคาร
กลางยุโรป ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น ธนาคารกลางอังกฤษ ตลอดจนธนาคารกลางของอีกหลายประเทศในกลุ่ม
ตลาดเกิดใหม่และเอเชียท่ีน ามาใชใ้นช่วงวิกฤตโควิด 19 นัน้ มีรายละเอียดทีแ่ตกต่างกันออกไปขึน้อยู่กับ
เงือ่นไขข้อก าหนดทางกฎหมาย อาทิ ธนาคารกลางอินโดนีเซียเป็นหนึ่งในผูเ้ลน่ท่ีเขา้ประมลูพนัธบตัรรฐับาล
ในตลาดแรก ซึ่งแตกต่างจากธนาคารกลางอื่นๆ ท่ีจะเขา้ด าเนินการในตลาดรองเท่านัน้ นอกจากนีข้อบเขต
ความรุนแรงของปัญหายังเป็นตัวก าหนดใหธ้นาคารกลางบางแหง่จ าเป็นต้องขยายความช่วยเหลือให้
ครอบคลุมไปยังตราสารทางการเงนิของภาคเอกชน อาทิ โครงการการเขา้ซือ้หุน้กูเ้อกชนของธนาคารกลาง
สหรฐัฯ ซึง่ด  าเนินการผ่านกองทนุเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle: SPV) 
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 ย้อนกลับมามองในบริบทของประเทศไทย ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมีข้อสังเกตว่า หากประเมินตาม
หลักการของกฎหมาย/กฎเกณฑท์ีเ่กี่ยวข้องแล้ว แม้มาตรการ QE จะยังไม่เคยเกิดขึน้ในประเทศไทย 
แต่กฎหมายก็เปิดช่องให้ธปท. สามารถเลือกใช้ QE มาเป็นเคร่ืองมือเสริมเพื่อช่วยดูแลเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจการเงินโดยรวม หากในอนาคตมีการพิจารณาแลว้ว่า QE เป็นเครื่องมือท่ีเหมาะสมกับ
ขอบเขตของปัญหา และเครื่องมือนโยบายการเงินท่ีมีอยู่ในปัจจุบนัไมเ่พียงพอท่ีจะช่วยดแูลแกไ้ขสถานการณไ์ด ้
อย่างไรก็ดี ธปท. คงตอ้งมีการสื่อความถึงสาเหต ุเป้าหมาย รายละเอียดของมาตรการ รวมถึงกรอบระยะเวลา
ของการด าเนินการที่แน่นอนเพ่ือสรา้งความเขา้ใจท่ีชดัเจนตอ่สาธารณะ  

จากการท่ีกลไกการท างานของมาตรการ QE มีความเช่ือมโยงเรื่องหลัก 2 เรื่องเขา้ดว้ยกัน คือ การ
ด าเนินนโยบายการเงินดว้ยการซือ้ตราสารทางการเงิน และการพิมพ์เงินเพ่ืออัดฉีดสภาพคล่องเขา้สู่ระบบ
เศรษฐกิจ ดงันัน้หากจะประเมินความเป็นไปได้ของการท า QE ในประเทศไทย โดยหลักๆ แล้วน่าจะมี
กฎหมาย 2 ฉบับทีเ่กี่ยวข้อง ได้แก่ 1) พระราชบัญญัติ (พ.ร.บ.) ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485 
ซึ่งมีข้อก าหนดเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงิน และ 2) พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 2501  ซึ่งมี
รายละเอยีดเกีย่วกับเงือ่นไขของการพมิพเ์งนิ 

1) พ.ร.บ. ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485 ไดก้ล่าวถึงอ านาจหนา้ท่ีหลายดา้นท่ีธปท. สามารถท าได้
เพ่ือด าเนินนโยบายการเงินตามท่ี กนง. ก าหนด [มาตรา 33] โดยอ านาจหนึ่งท่ีครอบคลุมไปถึง คือ การ 
“เขา้ชือ่ซือ้ ซือ้ขาย และแลกเปลีย่นกระแสเงนิสดในอนาคต ซึ่งหลกัทรพัย์เท่าทีจ่ าเป็นเพือ่ควบคมุปริมาณ
เงินในระบบการเงินของประเทศ” โดยหลกัทรพัยท่ี์ธปท. เขา้ซือ้ได ้ประกอบดว้ย พันธบัตรรฐับาล ตั๋วเงิน
คลงั ตราสารหนีท่ี้ออกโดยรฐัวิสาหกิจหรือสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ พนัธบตัรธปท. ตลอดจนตราสารหนีอ้ื่น
ท่ีคณะกรรมการธปท. ก าหนด  

2) พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 2501 ท่ีระบุถึงอ านาจในการพิมพเ์งินของธปท. [มาตรา 14] และเง่ือนไขท่ีเป็น
ตวัก าหนดปริมาณเงินท่ีสามารถพิมพอ์อกใชใ้นระบบเศรษฐกิจได ้[มาตรา 16] โดยในการพิมพเ์งิน ธปท.
จะตอ้งมีสินทรพัยท่ี์แยกไวเ้ป็น “ทุนส ารองเงินตรา” และจะพิมพเ์งินเพ่ิมขึน้ไดก้็ตอ่เมื่อมีสินทรพัยท่ี์สามารถ
นบัเป็นทนุส ารองเงินตราเพ่ิมขึน้ในจ านวนท่ีเท่ากนั [มาตรา 26-29] 

ทั้งนีส้ินทรัพยท่ี์นับเป็นทุนส ารองเงินตราได ้ประกอบดว้ย 1.ทองค า 2.เงินตราต่างประเทศ 3.
หลกัทรพัยต์่างประเทศ 4.ทองค า/สินทรพัยต์่างประเทศ/สิทธิพิเศษถอนเงินท่ีน าส่งสมทบ IMF 5.ใบส าคญั
สิทธิซือ้ส่วนส ารอง 6.ใบส าคญัสิทธิพิเศษถอนเงิน 7.หลกัทรพัยร์ฐับาลไทย และ 8.ตั๋วเงินท่ีธปท. สามารถ
ซือ้/ซือ้ลดได ้โดยสินทรพัยต์า่งประเทศในขอ้ 1-6 จะตอ้งมีสดัส่วนไม่ต  ่ากวา่ 60% ของจ านวนธนบตัรท่ีออก
ใช ้[มาตรา 30] 
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จากกฎหมายข้างต้น ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า หากเกิดเหตกุารณ์ท่ีมีผลกระทบต่อเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจการเงินโดยรวม และเครื่องมือนโยบายการเงินท่ีมีอยู่ไม่เพียงพอท่ีจะใชดู้แลสถานการณ์ 
ธปท. ก็สามารถเลือกใช้ QE เป็นเคร่ืองมือพิเศษเพิ่มเติมได้ถ้าพิจารณาอย่างรอบคอบแล้วว่า QE 
เป็นเคร่ืองมือที่เหมาะสมในการตอบโจทยปั์ญหาของเศรษฐกิจในเวลาน้ัน โดยขอ้ก าหนดตามพ.ร.บ. 
ธปท. พ.ศ. 2485 ก็เปิดช่องให้ธปท. สามารถซือ้พันธบัตรรัฐบาล ตลอดจนตราสารหนี้ประเภทอื่นๆ ตาม
ขอ้ก าหนดของคณะกรรมการธปท. [มาตรา 33 (6) (ง)] เช่นเดียวกบัท่ีธนาคารกลางต่างประเทศด าเนินการได ้
และหากจะตอ้งพิมพเ์งินเพ่ิมโดยใชพ้นัธบตัรรฐับาลเป็นทุนส ารองเงินตรา โดยลดสดัส่วนสินทรพัยต์่างประเทศ
ท่ีหนนุหลงัธนบตัรหมนุเวียนลงจาก 100% มาท่ี 60% ก็อาจสามารถท าไดต้ามท่ีระบไุวใ้น พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 
2501 เช่นกนั (ทัง้นี ้หากค านวณจากปริมาณธนบตัรหมนุเวียนในปัจจบุนั อาจสามารถใชพ้นัธบตัรรฐับาลหนุน
หลงัแทนสินทรพัยต์า่งประเทศไดใ้นวงเงินประมาณ 8.76 แสนลา้นบาท)  

อย่างไรก็ดี คงต้องเน้นย ้าว่า แม้กฎหมายจะเปิดช่อง แต่ในสถานการณ์ปัจจุบัน ธปท. ยัง
ไม่ได้มีการด าเนินการในแนวทางแบบพิเศษนี้ ทั้งในเร่ืองการเข้าซือ้พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้

ประเภทอื่นๆ ด้วยวงเงินที่สูง (มีเพียงการเขา้ซือ้พันธบัตรรฐับาลช่วงสัน้ๆ เพ่ือดูแลเสถียรภาพของตลาด
ในช่วงวิกฤตโควิด 19 รอบแรก) ขณะที่การพิมพธ์นบัตรที่หมุนเวียนในปัจจุบันก็ยังคงหนุนหลังด้วย
สินทรัพยต์่างประเทศ 100% เตม็จ านวน  

 นอกจากนีศู้นยว์ิจัยกสิกรไทยมีข้อสังเกตว่า เน่ืองจากการทีก่ฎหมายของไทยได้ก าหนดให้ ธปท. แยก
การลงบัญชีเป็น 2 บัญชี กล่าวคือ หากเป็นการด าเนินนโยบายการเงินเพ่ือรกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจก็จะ
สะทอ้นผ่านบญัชีของธนาคารแห่งประเทศไทย ขณะท่ีการพิมพเ์งินก็จะด าเนินการผ่านบัญชีทุนส ารองเงินตรา 
ดังน้ันหากเกิดสถานการณท์ี่จ าเป็นต้องมีการใช้ QE เพื่อเข้าซือ้ตราสารทางการเงินที่ประสบปัญหา 
(นอกเหนือจากหลกัทรพัยร์ฐับาลไทย) ก็อาจจะไม่สามารถพิมพเ์งินได้ในทันที เพราะสินทรพัยท่ี์สามารถ
หนุนหลงัการพิมพเ์งินไดน้ัน้ ตอ้งเป็นไปตามท่ีระบุไวใ้นพ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 2501 เท่านัน้ ซึ่งประเด็นนีน้่าจะ
เป็นกลไกท่ีแตกตา่งจากการด าเนินการของธนาคารกลางชัน้น าหลายแห่งในตา่งประเทศ  

ยิ่งไปกว่าน้ัน ในประเด็นการพิมพธ์นบัตร หากจะมีการ
เปลี่ยนองคป์ระกอบของทุนส ารองเงินตราที่หนุนหลังก็จะเป็น
การสร้างปรากฏการณ์ที่แตกต่างจากแนวปฏิบัติในอดีต ซึ่งอาจ
กระทบความเชื่อม่ันในค่าเงินบาท เพราะเงินบาทไม่ได้มีสถานะ
เป็นสกุลเงินที่ถูกใช้เป็นเงินส ารองระหว่างประเทศ (Reserve 
Currency) ในวงกว้างเหมือนในกรณีเงินดอลลารฯ์ เงินยูโร เงิน
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ปอนด ์และเงนิเยน อนึ่ง ธนบตัรท่ีหมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจไทยในปัจจบุนัมีสินทรพัยต์า่งประเทศหนนุหลงั
อยู่เต็มจ านวน แมต้ามหลกัการแลว้จะสามารถใชห้ลกัทรพัยร์ฐับาลไทยเป็นทุนส ารองเงินตราตามท่ีระบุไวใ้น 
พ.ร.บ. เงินตรา พ.ศ. 2501 ได้ก็ตาม ทั้งนี ้จากข้อมูลล่าสุด ณ 21 ม.ค. 2564 ธนบัตรท่ีหมุนเวียนในระบบ
เศรษฐกิจมีมลูคา่ประมาณ 2.19 ลา้นลา้นบาท ขณะท่ีสินทรพัยต์่างประเทศ ประกอบดว้ย เงินตราต่างประเทศ 
ทองค า และหลกัทรพัยต์า่งประเทศ ภายใตบ้ญัชีทนุส ารองเงินตรา มีมลูคา่รวมกนัประมาณ 3.03 ลา้นลา้นบาท  

ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า แนวทางการพมิพเ์งินของธปท. ซึ่งมีสินทรัพยต่์างประเทศทีค่ดิเป็น
มูลค่าสูงกว่าธนบัตรที่หมุนเวียนในปัจจุบัน สะท้อนว่า ธปท. ด าเนินงานในพันธกิจด้านการจัดพิมพ์
และน าธนบัตรออกใช้ด้วยความระมัดระวังและค านึงถึงเสถียรภาพของค่าเงินบาทเป็นส าคัญ  ดงันัน้ 
แม ้QE จะเป็นหนึ่งในตวัเลือกของเครื่องมือทางการเงินแบบพิเศษท่ีสามารถน ามาใชไ้ด ้แตก่ารท า QE ในบริบท
ของประเทศไทยจ าเป็นตอ้งตระหนกัและค านงึถงึประเด็นดา้นความเช่ือมั่น ตลอดจนเสถียรภาพของคา่เงินบาท
และความน่าเช่ือถือของธนาคารกลางไปดว้ยในเวลาเดียวกนั  

 การท า QE อาจไม่ท าให้ลูกค้าผู้ประกอบการ SMEs และรายย่อยได้ประโยชน์สูงสุดเสมอไป จาก
ประสบการณก์ารท า QE ของธนาคารกลางชัน้น าในต่างประเทศ แม ้
QE จะเป็นเครื่องมือท่ีช่วยเติมสภาพคล่องเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ และ
ช่วยกดตน้ทนุการกูเ้งินผ่านตลาดตราสารหนีใ้หอ้ยู่ในระดบัต ่า แต่คง
ต้องยอมรับว่า ผลสัมฤทธิ์ของมาตรการ QE ยังขึ้นอยู่ กับ
โครงสร้างของระบบการเงินของแต่ละประเทศ เช่น ในสหรัฐฯ 
อังกฤษและญ่ีปุ่น ที่มีตลาดตราสารหนี้ค่อนข้างใหญ่มีสัดส่วน
สูงกว่า 2 เท่าของขนาดเศรษฐกิจ การท า QE จึงเป็นตวัเลือกหลกั
เมื่อเทียบกับบรรดาเครื่องมือนโยบายการเงินแบบพิเศษท่ีธนาคาร
กลางน ามาใชเ้พ่ือรบัมือกบัวิกฤตเศรษฐกิจ  

ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยประเมินว่า มาตรการ QE อาจมีผลทีค่่อนข้างจ ากัดหากมองในบริบทของ
ประเทศไทย เน่ืองจากตลาดสินเชือ่ยังคงมีบทบาทหน้าทีห่ลักในการสนับสนุนกจิกรรมทางเศรษฐกิจ
ของไทย (Bank-based economy) สะทอ้นจากยอดคงคา้งสินเช่ือรวมของระบบธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจท่ีขยบัขึน้มาอยู่ท่ี 127.5% ต่อจีดีพีในปี 2563 สูงกว่าสดัส่วนของยอดคงคา้งตราสารหนีแ้ละ
มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ซึง่อยู่ท่ี  87.6% และ  102.8% ตอ่จีดีพีตามล าดบั  
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นอกจากนี ้หากมองจากในมมุของภาคธุรกิจไทยแลว้ แมบ้ริษัทขนาดใหญ่จะมีการออกหุน้กูเ้พ่ิมสงูขึน้
ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา แตส่  าหรบัผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ โดยเฉพาะผูป้ระกอบการ SMEs ยงัคงพึ่งพาเงินกูยื้ม
จากสถาบันการเงินเป็นแหล่งเงินทุนหลกั โดยจะเห็นว่า ในปี 2563 ซึ่งภาคธุรกิจตอ้งรบัมือกบัปัญหาการขาด
สภาพคล่อง สินเช่ือจากสถาบนัการเงินก็กลบัมามีบทบาทเพ่ิมมากขึน้เมื่อเทียบกบัช่องทางการออกหุน้กู ้ โดย
สดัส่วนเงินกูยื้มขยบัขึน้มาท่ี 77.6% ของการก่อหนีร้วมภาคธุรกิจ จากระดบั 77.1% ในปี 2562 (ขณะท่ีสดัสว่น
การออกตราสารหนีล้ดลงมาท่ี 22.4% ของการก่อหนีร้วมภาคธุรกิจในปี 2563 จากระดบั 22.9% ในปี 2562) 
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ดังน้ันแล้ว ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า แม้การท า QE อาจช่วยกดต้นทุนการกู้ยมืผ่านตลาดเงิน
ใหอ้ยู่ในระดับต ่าต่อเน่ือง แต่กไ็ม่ได้มีผลโดยตรงใหส้ถาบันการเงนิปล่อยกู้ใหกั้บลูกค้า เน่ืองจากต้อง
พจิารณาความเสี่ยงด้านเครดิตและแนวโน้มเศรษฐกิจ-ธุรกจิ รวมถงึดูแลประเดน็คุณภาพหนีค้วบคู่ไป
ด้วย ซึ่งส าหรับประเทศไทยทีม่ีลักษณะเป็น Bank-based economy การใช้กลไกช่วยเหลือด้านสภาพ
คล่องและมาตรการด้านสินเชื่ออื่นๆ ที่มาควบคู่กับการใช้เคร่ืองมือ/กลไกลดความเสี่ยงด้านเครดิต
ของลูกค้าเพื่อให้เข้าถึงสินเชื่อในระบบได้ดีขึน้จึงน่าจะให้ประสิทธิผลทีด่ีกว่า อาทิ การใชก้ลไกการค า้
ประกันสินเช่ือของบรรษัทประกันสินเช่ืออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) และการปล่อยกูใ้หก้ับลูกคา้ผ่าน
โครงการสินเช่ือพิเศษของทางการ และของแต่ละสถาบันการเงิน  อย่างไรก็ดี หากบริบทของเศรษฐกิจและ
การเงินของไทยในระยะข้างหน้าเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะท่ีใกลเ้คียงกับสถานการณ์ของญ่ีปุ่ นในอดีตท่ี
เศรษฐกิจหดตวัรุนแรงเป็นเวลานาน เงินเฟ้อติดลบพรอ้มกบัมีการคาดการณว์า่ราคาสินคา้จะตกต ่าลงอีกอย่าง
ต่อเน่ือง จนเป็นสาเหตุท าใหป้ระชาชนขาดความเช่ือมั่น การท า QE ก็อาจจะเป็นตวัเลือกเครื่องมือนโยบาย
การเงินท่ีน่าสนใจและเหมาะสมกบัสถานการณข์องไทยมากขึน้ 

 


