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การประกอบธุรกิจจําเปนตองใชเงินทุนตั้งแตเริ่มตนกิจการ เชน การซื้อหรือเชาอาคารสํานักงาน หรือ 
การลงทุนซื้อเครื่องจักร ตลอดจนใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในระหวางดําเนินกิจการ อัตราดอกเบี้ยจึงมีความ
เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจอยูเสมอ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนในการกูยืมเงินของธุรกิจ ซึ่งจะตอง
จายเปนผลตอบแทนคืนใหกับผูใหกู หรือสถาบันการเงิน ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง ตนทุนทาง
การเงินของธุรกิจจึงเปลี่ยนไปดวย แลวอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไดอยางไร? 

อัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินจะอางอิงจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ซึ่งเปนผลมาจากการดาํเนนิ
นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย โดยการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหเหมาะสมกับภาวะ
เศรษฐกิจการเงินของประเทศ 

1. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ถือเปนเครื่องมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมาย
อัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core 
Inflation)1 ใหอยูในชวงเปาหมายรอยละ 0.5 – 3 ตอป โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะประกาศปรับเปลี่ยน
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ขึ้น/คง/ลด) ตามมติของคณะกรรมการนโยบายการเงิน2 ซึ่งมีหนาที่พิจารณาและ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายวาควรเปนเทาใด จึงจะเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจการเงินของประเทศ  

การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปนกระบวนการที่ตองใชระยะเวลา
ประมาณ 1-2 ป นับตั้งแตคณะกรรมการฯ ประกาศปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยจะสงผลกระทบ
ผานระบบการเงินในชองทางตางๆ 5 ชองทาง (ธนาคารแหงประเทศไทย, www.bot.or.th) ไดแก  

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 
2. ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel) 
3. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 
4. ชองทางการคาดการณ (Expectations channel) 
5. ชองทางสินเชื่อ (Credit channel) 

การสงผานนโยบายการเงินภายใตชองทางเหลานี้จะขยายวงกวางไปสูการเปลี่ยนแปลงของการใชจาย
และการลงทุนในระบบเศรษฐกิจและจะสงผลกระทบตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอในที่สุด (ภาพที่ 1) 

                                            
1 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer Price Index: Core CPI) เทียบกับระยะ

เดียวกันปกอน ซึ่งเปนดัชนีราคาที่หักราคาสินคาในหมวดอาหารสดและพลังงานออก เนื่องจากราคาสินคาในกลุมดังกลาวมีความผันผวน
มากในระยะสั้นซึ่งเกิดจากปจจัยภายนอกที่อยูนอกเหนือความสามารถในการควบคุมของนโยบายการเงิน 

2 เปนคณะกรรมการท่ีธนาคารแหงประเทศไทยแตงตั้งข้ึน ประกอบดวยผูบริหารของธนาคารแหงประเทศไทย 3 ทาน และ
ผูทรงคุณวุฒิจากภายนอก 4 ทาน 
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ภาพที่ 1 กลไลการสงผานของนโยบายการเงินผานชองทางตางๆ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย 

ชองทางราคาสินทรัพย 

ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 

ชองทางการคาดการณ 

ชองทางสินเชื่อ 

 

 

นโยบายการเงินเขมงวด 
(ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย) 

อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงินเพิ่มขึ้น 

ตนทนุของการ
บริโภคและลงทุน

เพิ่มขึ้น 

ประชาชนตองการ
บริโภคและลงทุน

ลดลง 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง 
อัตราเงินเฟอชะลอตัวลง 

อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงินเพิ่มขึ้น 

ประชาชนออมโดย
ฝากเงินมากขึ้น 

ราคาสินทรัพยใน
รูปแบบอืน่ลดลง 

สวนตางอตัราดอกเบี้ย 
ในปท. กบั ตปท.เพิ่มขึ้น 

เงินทุนไหลเขา 

คาเงินบาท
แข็งคาขึ้น 

สงออกลดลง 
นําเขาเพิ่มขึ้น 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

ประชาชนกังวลวาภาวะ

เศรษฐกิจจะออนแอกวาที่

เคยคาดไว 

การบริโภคและการ
ลงทุนลดลง 

อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงินเพิ่มขึ้น 

ภาระหนี้ของภาค
ธุรกิจเพิ่มขึ้น ฐานะ
การเงินออนแอลง 

ธนาคารปลอย
สินเชื่อใหภาค
ธุรกิจนอยลง 
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2. อัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

นับตั้งแต ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใชนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
โดยใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย อัตราเงินเฟอเคลื่อนไหวอยูภายในกรอบเปาหมาย
มาโดยตลอด มีเพียงชวงปลายป 2552 ถึงตนป 2553 ซึ่งเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตการณทางการเงิน (Financial Crisis) เทานั้น ที่อัตราเงินเฟอต่ํากวากรอบเปาหมาย (ภาพที่ 2) 

ภาพที่ 2 อัตราเงินเฟอพื้นฐานรายไตรมาสและกรอบเปาหมาย (ไตรมาสที่ 2/2543 – ไตรมาสที่ 4/2553) 

 

ที่มา : คํานวณจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานรายเดือนของสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย 

ผลของการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่ผานมา พบวาอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีลักษณะความสัมพันธในรูปแบบหนึ่ง คือ ชวงที่ภาวะเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอต่ํา 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุนใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ้น ในทาง
ตรงกันขามเมื่อภาวะเศรษฐกิจรอนแรงเกินไปจนเกิดแรงกดดันใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทย
จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดความรอนแรงของภาวะเศรษฐกิจ (ภาพที่ 3) 

ภาพที่ 3 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟอพื้นฐานรายเดือน (พ.ค. 2543 – ม.ค. 2554) 

 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย 
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3. อัตราดอกเบ้ียเงินกู และความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู เปนผลตอบแทนของการใหกูยืมเงินที่สถาบันการเงินเรียกเก็บจากผูกูยืมเงิน 
สถาบันการเงินปลอยสินเชื่อใหแกผูกูหลากหลายประเภท เชน สินเชื่อเพื่อการประกอบธุรกิจ สินเชื่อเพื่อการ
อุปโภคบริโภค สินเชื่อเพื่อการเคหะ เปนตน โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูในแตละประเภทจะถูกกําหนดจากอัตรา
ดอกเบี้ยอางอิงที่สําคัญ 3 ชนิด คือ 

1. อัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate) 
หรือ นิยมเรียกกันสั้นๆวา อัตราดอกเบี้ย MLR 

2. อัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบัญชี (Minimum Overdraft Rate) 
หรือ นิยมเรียกกันสั้นๆวา อัตราดอกเบี้ย MOR 

3. อัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายยอยชั้นดี (Minimum Retail Rate) หรือ นิยมเรียกกันสั้นๆวา 
อัตราดอกเบี้ย MRR  

ตัวอยาง เชน ธนาคารไทยพาณิชยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของสินเชื่อเพื่อการประกอบธุรกิจ
สําหรับลูกคาธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมในกรณีปกติไวเทากับ MRR+12 (20 ม.ค. 2554) หมายความวา 
จะตองใชอัตราดอกเบี้ย MRR เปนฐานในการคํานวณ ซึ่งธนาคารไทยพาณิชยกําหนดไวเทากับรอยละ 7.05 
ดังนั้นผูกูจะตองจายดอกเบี้ยคืนใหกับธนาคารในอัตรารอยละ 19.05 ตอป 

สถาบันการเงินจะปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยอางอิงทั้ง 3 ชนิด ใหสอดคลองอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน 
โดยเปนผลมาจากการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยอีกทอดหนึ่ง ซึ่งเปนไป
ตามกลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางราคาสินทรัพย และชองทางสินเชื่อ 
ดังนั้นทิศทางการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยอางอิงทั้ง 3 ชนิดของสถาบันการเงินจึงสอดคลองกับทิศทางการ
ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย เชน ธนาคารแหงประเทศไทยปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ธนาคารไทยพาณิยชก็จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอางอิงดวยเชนเดียวกัน (ภาพที่ 4) 

ภาพที่ 4 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารไทยพาณิชย (พ.ศ.2549 – ปจจุบัน) 

 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย และธนาคารไทยพาณิย 
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เมื่อสถาบันการเงินปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยอางอิงใหสอดคลองกับทิศทางการปรับเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ยอมเกิดผลกระทบโดยตรงตอธุรกิจอยางหลีกเลี่ยงไมได เชน เมื่อธนาคารไทยพาณิชยขึ้น
อัตราดอกเบี้ย MRR จากรอยละ 7.05 ตอป เปนรอยละ 7.30 ตอป (11 มี.ค. 2554) ทําใหผูประกอบการมี
ภาระจากตนทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นอีกรอยละ 0.25 ตอป เปนรอยละ 19.30 ตอป ดังนั้นผูประกอบการจึง
ควรติดตามการผลประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินอยูเสมอ เพื่อใหทราบถึงทิศทางการปรับเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ยและสามารถนําไปประเมินตนทุนทางการเงินไดอยางถูกตอง 

4. แนวโนมอัตราดอกเบ้ียในอนาคต และผลกระทบตอผูประกอบการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินประเมินวาภาวะเศรษฐกิจไทยในระยะตอไปแรงกดดันจากเงินเฟอมี
แนวโนมเพิ่มสูงขึ้น จากปจจัยตางๆ ดังนี้  

1. ผูประกอบการจําเปนตองสงผานภาระตนทุนไปยังผูบริโภคมากขึ้น หลังจากที่พยายามตรึงราคา
ตามนโยบายของกระทรวงพาณิชยมาไดระยะหนึ่งแลว 

2. ราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑที่มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น 

3. การปรับขึ้นคาจางแรงงานข้ันต่ํา 

4. ปริมาณผลผลิตที่เขาใกลผลผลิตระดับศักยภาพ (Potential Output) 

5. การคาดการณตนทุนของผูประกอบการที่อยูในระดับสูง 

ขณะที่หนวยงานวิจัยเศรษฐกิจทั้งภาครัฐ และเอกชน เชน สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง ศูนยวิจัยกสิกรไทย ตางคาดการณไปในทํานอง
เดียวกันวาแรงกดดันจากเงินเฟอในระยะตอไปมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น และธนาคารแหงประเทศไทยจะตองปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 

จากลักษณะความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟอที่ไดอธิบายไวในหัวขอที่ 2 
ประกอบกับขอมูลจากการคาดการณของหนวยงานวิจัยเศรษฐกิจตางๆ ผูเขียนจึงมีความเห็นวาในระยะตอไป
ธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในกรอบเปาหมาย 
ทําใหธุรกิจตองมีภาระตนทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้นผูประกอบการจะตองมุงเนนการ
บริหารตนทุนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น เพราะนอกจากตองเตรียมรับมือกับสถานการณที่ตนทุนการผลิต
หลายดานทั้งราคาน้ํามัน ราคาวัตถุดิบ และคาจางแรงงาน มีแนวโนมสูงขึ้นอยางพรอมเพรียงกันแลว ยังตอง
เผชิญกับตนทุนทางการเงินที่จะปรับตัวสูงขึ้นตามทิศทางการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกดวย 
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อางอิง 

ธนาคารไทยพาณิชย.  อัตราดอกเบี้ยและคาธรรมเนียม.  (เขาถึงไดจาก: www.scb.co.th) 

ธนาคารแหงประเทศไทย.  นโยบายการเงิน.  (เขาถึงไดจาก: www.bot.or.th) 

__________________.  ขาวธนาคารแหงประเทศไทย ฉบับที่ 1/2554. “ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน วันที่ 12 มกราคม 2554”.  มกราคม 2554. 

__________________.  ขาวธนาคารแหงประเทศไทย ฉบับที่ 8/2554. “ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน วันที่ 9 มีนาคม 2554”.  มีนาคม 2554. 

__________________.  รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับยอ) ครั้งที่ 1/2554 เมื่อ 
วันที่ 12 มกราคม 2554.  มกราคม 2554. 

__________________.  รายงานแนวโนมเงินเฟอเดือนมกราคม 2554.  มกราคม 2554. 

สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ.  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไตรมาสที่ 
4/2553.  มกราคม 2554. 

สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง.  ประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2553 และ 2554.  ธันวาคม2553 

อัมพร แสงมณี.  อัตราดอกเบี้ยกับการกระตุนเศรษฐกิจ.  บทความเผยแพรของธนาคารแหงประเทศไทย, 
ธันวาคม 2553. 

 


