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ถอดบทเรียนฝ่าโควิด จากนโยบายเศรษฐกิจจีน

การด าเนินนโยบายต่างๆของจีนเพื่อแก้ปัญหาวิกฤตจากการระบาดของไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ใหม่ (Covid-19) ไม่เพียงแค่เป็นการต่อสู้กับโรค
ระบาดหรือการเยียวยาผลกระทบเท่าน้ัน แต่ยังมีแง่มุมส าคัญซึ่งสามารถกระตุ้นให้เศรษฐกิจกลับมาฟ้ืนตัวได้รวดเร็ว นั่นคือ การท านโยบายที่
ตอบสนองต่อแต่ละปัญหาโดยเฉพาะซึ่งขึ้นอยู่กับสภาพการณ์ในแต่ละช่วงเวลาและผลกระทบในแต่ละพื้นที่ พร้อมไปกับการให้ความส าคัญกับการฟื้นฟูภาคการ
ผลิตและการกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพ เมื่อพิจารณาในรายละเอียดมาตรการทางการเงินการคลังของจีนจะพบข้อสังเกตท่ี
น่าสนใจดังน้ี ประเด็นแรก การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศจีนจะเนน้แบบเจาะจงกลุ่มเป้าหมาย (Targeted monetary policy) ท าให้การช่วยเหลือตรงจุด
โดยเฉพาะเม่ือเกิดวิกฤต ขณะที่เครื่องมือหลักของไทยเป็นนโยบายการเงินแบบทั่วไป ประเด็นที่สอง จีนใช้เครื่องมือเพิ่มเติมอย่างทันท่วงทีในยามวิกฤตเพื่อเสริม
สภาพคล่องและบรรเทาภาระทางการเงินให้กับกลุ่มที่ได้รับผลกระทบ โดยให้ความส าคัญกับกลุ่มที่เปราะบางและได้รับผลกระทบมาก เช่น กลุ่มธุ รกิจขนาดเล็ก
และเล็กมาก ด้านเครื่องมือช่วยเหลือเพิ่มเติมของไทยมีความคล้ายคลึงกับจีนแต่ยังล่าช้าและไม่เพียงพอ ประเด็นที่สาม จีนส่งเสริมประสิ ทธิภาพการส่งผ่าน
นโยบายทางการเงิน ผ่านการสร้างนวัตกรรมที่เรียกว่า Quantitative and structural supports เช่น การจัดตั้งหน่วยงานพิเศษเพ่ือเข้าซื้อสินเชื่อที่ปล่อยให้แก่กลุ่ม
ธุรกิจขนาดกลาง ขนาดเล็ก และรายย่อย (Micro, Small and Medium Entreprises: MSMEs) การใช้แพลตฟอร์มดิจิทัลเพื่อช่วยเสริมการเข้าถึงสภาพคล่องให้
ธุรกิจรายย่อยนอกระบบธนาคาร การสนับสนุนและค้ าประกันสินเช่ือให้กลุ่ม Start-up ที่เพ่ิมการจ้างงาน ซ่ึงเครื่องมือเหล่านี้ไทยอาจยังมีไม่เพียงพอที่จะช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการส่งผ่านนโยบาย ประเด็นที่สี่ จีนปรับใช้นโยบายการคลังผ่านการเร่งลงทุนโครงสร้างพื้นฐานเพื่อสร้างอุปสงค์ภายในประเ ทศ ให้สอดรับกับ
นโยบายทางการเงินและกระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ส่วนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของไทยยังล่าช้า ทั้งนี้ บทเรียนจากจีนช้ีว่านโยบายต้านวัฏจักร
เศรษฐกิจหรือ Counter-cyclical policy ท่ีด าเนินการอย่างทันท่วงทีและตรงจุดจะช่วยให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจพลิกฟ้ืนได้เร็วและต่อเน่ือง 
ขณะเดียวกันการเตรียมหาช่องทางหรือเคร่ืองมือทางการเงินใหม่ๆ มีความจ าเป็นเพื่อช่วยบรรเทาผลกระทบทางลบต่อภาพรวมเศรษฐกิจ อีกท้ัง
ยังช่วยสร้างเกราะป้องกันเพื่อรองรับความเส่ียงและความไม่แน่นอนท่ีมีอยู่มากในอนาคต

การแพร่ระบาดของของโคโรนาไวรัสสายพันธุ์ใหม่ (Covid-19) ที่เริ่มต้นขึ้นในประเทศจีนได้ทวีความรุนแรงและลุกลามไปยังหลายประเทศทั่วโลก ทางการ
ของแต่ละประเทศต่างระดมสรรพก าลังด้านมาตรการต่างๆ โดยเฉพาะมาตรการทางการเงินและการคลังอย่างที่ไม่เคยปรากฏมาก่อนเพื่อเยียวยา บรรเทาความ
เสียหายต่อชีวิตตลอดจนเศรษฐกิจโดยรวม สถานการณ์ล่าสุด จีนเป็นประเทศแรกที่ควบคุมการแพร่ระบาดของโรคได้ภายหลังจากด าเนินมาตรการอย่างเข้มงวด
จนท าให้ปัจจุบันจีนสามารถทยอยผ่อนคลายมาตรการรวมถึงกฎเกณฑ์ต่างๆ เพื่อให้ประชาชน ทุกภาคส่วนเริ่มกลับมาด าเนินกิจกรรมได้ตามปกติ ขณ ะที่
เศรษฐกิจเร่ิมกลับมาขยายตัวเป็นบวกตั้งแต่ไตรมาสสองที่ผ่านมา ทั้งยังมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง ที่น่าสนใจคือการด าเนินนโยบายและมาตรการต่างๆ มิได้มุ่งหวัง
แค่เพียงการต่อสู้กับโรคระบาดหรือการเยียวยาผลกระทบในระยะนี้เท่านั้น แต่จีนยังมีการใช้นโยบายและเครื่องมือต่างๆ เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า
พร้อมกันไปด้วย จนล่าสุดภาคการผลิตเริ่มกลับมาฟื้นตัวได้เร็วกว่าประเทศอ่ืนๆ บทความนี้จึงได้วิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจของจีนเพื่อชี้ ประเด็นส าคัญของ
ทิศทางการด าเนินนโยบายในแง่มุมต่างๆ ซ่ึงคาดว่าจะเป็นประโยชน์ในการน ามาประยุกต์ใช้ต่อไป 

การแก้ปัญหาวิกฤตจากการระบาดของ Covid-19 ของจีนนับว่าสอดคล้องกับแนวทางของสถาบันชั้นน าระดับโลกหลายแห่ง อาทิ กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ซึ่งได้ให้แนวทางส าคัญเพ่ือสู้กับ Covid-19 ไว้ 3 ประการ คือ (1) ปกป้องชีวิตคน (Protect live) เน้นช่วยเหลือด้าน
สาธารณสุขเป็นล าดับแรก เนื่องจากเศรษฐกิจจะเข้มแข็งไม่ได้หากปราศจากก าลังแรงงานที่มีผลิตภาพที่ดี (2) การปกป้องให้สังคมเดินหน้าต่อไปได้ตามปกติ 
(Protect livelihood)  เช่น การเสริมสภาพคล่องให้แก่ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ การค้ าประกันหนี้แก่ภาคธุรกิจหรือการปรับวิธีการจ่ายคืนหนี้ให้ยืดหยุ่นมากขึ้น
รวมถึงการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินเพื่อช่วยให้สถาบันการเงินยังสามารถท างานต่อไปได้ และ (3) แผนฟื้นฟู (Recovery plan) เพื่อลดความเสี่ยงที่
จะต้องตกอยู่ภายใต้หายนะทางเศรษฐกิจเป็นเวลานาน จึงจ าเป็นต้องมีการออกมาตรการทางเศรษฐกิจ ผ่านการกระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศเพื่อผลั กดันให้
เศรษฐกิจกลับมาเติบโตอีกครั้งภายหลังจากการแพร่ระบาดได้ผ่านพ้นไปแล้ว ทั้งนี้ จีนได้วางนโยบายที่สอดคล้องกับแนวทางดังกล่าวมาตั้งแต่เกิดการระบาดของ
โรครุนแรงช่วงไตรมาสแรกของปีนี้ โดยให้ความส าคัญกับการเยียวยาผลกระทบ Covid-19 พร้อมเน้นการฟ้ืนฟูการผลิตและกระตุ้นอุปสงค์ประเด็น
ส าคัญของแนวทางการด าเนินนโยบายในแต่ละช่วงเวลามีดังนี้

 ช่วงควบคุมการแพร่ระบาด (Containing coronavirus spread): เน้นดูแลความเป็นอยู่ของประชาชนและสนับสนุนภาคส่วนท่ีเกี่ยวกับการป้องกันโรค

 นโยบายในช่วงแรกนี้ เน้นความเพียงพอของสินค้าที่เกี่ยวกับการระงับการระบาดของโรคและความเป็นอยู่ของประชาชน โดยเฉพาะการให้ความช่วยเหลือ
เป็นพิเศษแก่ภาคธุรกิจที่มีส่วนในการควบคมุการแพร่ระบาดของไวรัส เช่น เวชภัณฑต์่างๆ และการผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคที่จ าเป็นเพื่อรองรับมาตรการปิด
เมือง รวมทั้งช่วยเหลือภาคครัวเรือนและแรงงานให้มีปัจจัยพื้นฐานการครองชีพที่เพียงพอและมีภาระค่าใช้จ่ายน้อยลง 

 บรรเทาผลกระทบต่อกลุ่มที่ประสบปัญหารุนแรง อาทิ ช่วยเหลือภาคธุรกิจและภาคบริการที่จ าเป็นต้องหยุดการด าเนินกิจการ เช่น ภาคการท่องเที่ยว การ
ขนส่ง และการค้าปลีก 

 การรักษาความเพียงพอของสภาพคล่อง ช่วยเหลือภาคธุรกิจให้รอดพ้นจากความเสี่ยงต่อภาวะล้มละลายโดยการประคับประคองสภาพคล่องให้สามารถ
หมุนเวียนในระบบได้อย่างปกติ นอกจากนี้ ยังอ านวยความสะดวกแก่ประชาชนและภาคธุรกิจในการท าธุรกรรมอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งไม่จ าเป็นต้องเดินทางหรือ
ใช้เอกสาร 

ผู้เขียนขอขอบคุณ คุณธนาพร ศรีคล้าย และคุณกุศลิน จารุชาต ส าหรับความช่วยเหลือในการเขียนบทความฉบับนี้
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 ช่วงฟ้ืนฟูภาคการผลิต (Revitalizing supply side): เร่งสนับสนุนให้ภาคธุรกิจกลับมาด าเนินการโดยเร็ว

 ในระยะนี้มีการประเมินความเสี่ยงของปัญหาโรคระบาดในแต่ละพื้นที่เพ่ือช่วยเหลือภาคเศรษฐกิจ แบ่งเป็น 
• พื้นที่ความเสี่ยงต่ า เน้นเพ่ิมการผลิตให้ได้ตามค าสั่งซ้ือและป้องกันการน าเข้าของโรคระบาด
• พื้นที่ความเสี่ยงปานกลาง ทยอยฟ้ืนฟูภาคการผลิตและป้องกันการระบาดซ้ า  
• พื้นที่ความเสี่ยงสูง  ใช้มาตรการควบคุมการแพร่ระบาดอย่างเข้มงวด 

 นอกจากนี้ ยังมีการผสมผสานนโยบายการคลังและนโยบายการเงินเพื่อหนุนภาคการผลิตและเพิ่มสภาพคล่องให้แก่กลุ่มเป้าหมาย ผ่านการลดภาระของ
ภาคธุรกิจ (Ease Burden) โดยเฉพาะกลุม่ธุรกิจขนาดกลาง ขนาดเล็กและรายยอ่ย (Micro, Small and Medium Entreprises: MSMEs) เช่น ลดภาษี ลด
ค่าธรรมเนียม ลดต้นทุนภาคธุรกิจ และให้เงินอุดหนุน ด้านธนาคารกลางยังผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อเนื่องจากระยะแรก โดยปรับลดดอกเบี้ยและอัด
ฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบการเงิน (Boost Liquidity) และให้ความส าคัญกับการผ่อนคลายนโยบายการเงินแบบเจาะจงเป้าหมาย (Targeted Monetary 
Policy) เช่น การใช้ Targeted Reserve Requirement Ratio (Targeted RRR) ซึ่งธนาคารกลางจะปรับลด RRR ลงอีกเป็นพิเศษหากสถาบันการเงิน
ปล่อยสินเชื่อให้แก่ MSMEs และกลุ่มที่ได้รับผลกระทบรุนแรง นอกจากนี้ ยังมีการเสริมสภาพคล่องดอกเบี้ยต่ าหรือ Soft loans ให้แก่ MSMEs และภาค
เกษตร โดยขยายวงเงินเพ่ิมอีก 1 ล้านล้านหยวนในเดือนเมษายน หลังจากให้วงเงิน 8 แสนล้านหยวนในเดือนกุมภาพันธ์ อีกทั้งยังผ่อนคลายกฎเกณฑ์
และกฎระเบียบต่างๆ ด้านสินเชื่อ (Loan forbearance) ต่อเนื่องจากระยะแรก เช่น การพักช าระหนี้เงินต้นและดอกเบี้ย และผ่อนคลายเกณฑ์การนับ 
NPLs โดยจะไม่รวมรายการที่ผิดนัดช าระหนี้ชั่วคราวอันเป็นผลกระทบจากการระบาดของ Covid-19 เป็นต้น 

 ช่วงกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ  (Boosting domestic demand): เสริมสภาพคล่องเฉพาะจุดและเน้นกระตุ้นการลงทุน

 การที่ธนาคารกลางจีนใช้นโยบายการเงินแบบเจาะจงเป้าหมายต่อเนื่อง นับว่ามีบทบาทส าคัญในการเพิ่มความเชื่อม่ัน หนุนการใช้จ่ายเพื่ออุปโภคบริโภค
และการลงทุนภายในประเทศ เช่น การลดดอกเบี้ยและการปล่อยสินเชื่อระยะยาวดอกเบี้ยต่ าให้แก่กลุ่มเป้าหมายเพิ่มเติม 

 ภาครัฐเร่งเพิ่มการใช้จ่ายด้านการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานซึ่งครอบคลุมทั้งแบบเดิม (เช่น ถนน และทางรถไฟ) และโครงสร้างพ้ืนฐานแบบใหม่ เช่น 
ปัญญาประดิษฐ์ และเครือข่าย 5G เป็นต้น อีกทั้งจีนยังเตรียมออก Real Estate Investment Trusts (REITs) เพ่ือระดมทุนใช้ในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
โครงการส าคัญ อาทิ โลจิสติกส์และคลังสินค้า การคมนาคมขนส่ง ระบบสาธารณูปโภค  เครือข่ายสารสนเทศ (Information networks) และอ่ืนๆ ใน
อุตสาหกรรมเกิดใหม่และอุตสาหกรรมเชิงยุทธศาสตร์ (Others in strategic and emerging industries) นอกจากนี้ ยังมีการปรับลดภาษีและใช้นโยบายการ
คลังอ่ืนๆ ต่อเนื่องจากระยะก่อนหน้า 

 นโยบายการเงินจีนเนน้แบบเจาะจงกลุ่มเป้าหมาย (Targeted monetary policy) ท าให้การช่วยเหลือตรงจุด ขณะที่ไทยเป็น
นโยบายการเงินแบบทั่วไป 

การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลาของจีนเพื่อแก้ปัญหาวิกฤตจากการระบาดของ Covid-19 ไม่เพียงแค่เป็นการต่อสู้กับโรคระบาดหรือการ
เยียวยาผลกระทบเท่านั้น แต่ยังมีแง่มุมส าคัญซึ่งสามารถกระตุ้นให้เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวได้รวดเร็ว นั่นคือ การท านโยบายท่ีตอบสนองต่อแต่ละปัญหา
อย่างชัดเจน ตัวอย่างของเครื่องมือหลักที่ช่วยกระจายสภาพคล่องเข้าสู่กลุ่มเป้าหมาย คือ นโยบายการเงินแบบเจาะจงเป้าหมาย  (Targeted Monetary Policy) 
โดยธนาคารกลางจีนประกาศอย่างชัดเจนว่าจะให้ความส าคัญในเรื่องนี้มากขึ้นเพ่ือช่วยเหลือภาคเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบรุนแรง กลุ่มเป้าหมายเน้นไปที่กลุ่ม
เปราะบาง กลุ่มธุรกิจขนาดเล็ก และภาคเกษตร ส าหรับเครื่องมือของนโยบายการเงินแบบเจาะจง อาทิ อัตราดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมระยะปานกลางแก่ธนาคาร
พาณิชย์ท่ีปล่อยสินเช่ือให้กับกลุ่มเป้าหมาย (Targeted Medium-term Lending Facility: TMLF) ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ต่ ากว่าอัตราปกติเพื่อช่วยลดต้นทุน
ให้ธนาคารพาณิชย์ ส่วนอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมายส าหรับธนาคารท่ีมีการปล่อยสินเช่ือให้แก่กลุ่มเป้าหมายท่ีธนาคารกลางก าหนด (Targeted 
Reserve Requirement Ratio) นับเป็นอีกเครื่องมือที่เสริมสภาพคล่องเพิ่มเติมให้ธนาคารพาณิชย์
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Figure 1: China’s new yuan loans

Source: People’s Bank of China

ส าหรับในประเทศไทย เครื่องมือหลักของนโยบาย
การเงินปัจจุบัน คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งช่วยดูแล
เศรษฐกิจและการเงินในวงกว้าง (Broad-based policy) และ 
Macroprudential policy ซึ่งเป็นเครื่องมือที่ใช้ดูแลเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจและการเงิน อย่างไรก็ตาม เรายังขาด
เคร่ืองมือหลักท่ีใช้กระตุ้นเศรษฐกิจหรือเสริมสภาพ
คล่องเฉพาะจุดได้อย่างทันท่วงที โดยเปรียบเทียบแล้ว 
เครื่องมือด้านนโยบายการเงินแบบเจาะจงของจีนช่วยให้การ
ด าเนินนโยบายตอบสนองต่อสถานการณ์ต่างๆ ได้อย่างตรง
จุดมากกว่า
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นโยบาย/วัตถุประสงค์ จีน ไทย

Targeted policy rate:  เ ส ริ ม
สภาพคล่องในระบบการเงิน
แบบเจาะจงเป้าหมายให้กลุ่ม 
SMEs และภาคเกษตร

จีนเน้นใช้นโยบายการเงินแบบเจาะจงเป้าหมาย (Targeted policy) 
อาทิ 
 ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมระยะปานกลางแก่ธนาคารพาณิชย์

แบบเจาะจงกลุ่มเป้าหมาย (Targeted Medium-term lending facility 
(TMLF)) ระยะเวลา 1 ปี ทั้งหมด 20 bps จากระดับ 3.15% สู่ 2.95% 
โดยเริ่มปรับลดต้ังแต่เดือนกุมภาพันธ์ท่ีผ่านมา

 ลดอัตราส่วนกันส ารองของธนาคารพาณิชย์แบบเจาะจงเป้าหมาย 
(Targeted Reserve Requirements Ratio: Targeted RRR) โดย (i) 
ลด RRR ในอัตรา 0.5% ถึง 1.0% (เพิ่มสภาพคล่อง RMB 550 bn 
หรือ $78.76 bn) ส าหรับธนาคารท่ีมีสัดส่วนการให้สินเชื่อตามท่ี 
PBOC ก าหนด เมื่อวันท่ี 16 มีนาคม และ (ii) ลด RRR เพิ่มอีก 1.0% 
กับธนาคารพาณิชย์ร่วมทุน (Joint-stock commercial bank และ ลด
อัตราส่วนกันส ารองของธนาคารในชนบทและเขตเมืองเล็ก โดยลด 
0.5% วันท่ี 15 เม.ย. 63 และอีก 0.5% วันท่ี 15 พ.ค. 63 (การลด 
targeted RRR ในแต่ละครั้งจะช่วยเพิ่มสภาพคล่อง RMB 400 bn
หรือ $56.4bn)

ไทยใช้นโยบายการเงินแบบทั่วไป 
(Broad-based policy) โดยปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ ยนโยบายทั้ งหมด 3  ครั้ ง  รวม 
75bps จากระดับ 1.25% สู่ 0.5% ซึ่งเป็น
ระดับต่ าสุดเป็นประวัติการณ์ 

ทั้งนี้ นโยบายการเงินแบบเจาะจงเป้าหมายของจีนช่วยท าให้กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน (Transmission Mechanism) มีประสิทธิภาพมากขึ้น สามารถ
บรรเทาปัญหาด้านสภาพคล่องได้อย่างรวดเร็ว โดยปลายเดือนมกราคมซึ่งเป็นช่วงที่สถานการณ์การระบาดของ Covid-19 เกิดขึ้นอย่างรุนแรงในจีน ธนาคารกลางจีน
ได้เร่งอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบสถาบันการเงินในปริมาณมาก ช่วยให้ยอดปล่อยสินเช่ือใหม่สกุลเงินหยวนในช่วงไตรมาสแรกมีจ านวนถึง 7.1 ล้านล้านหยวน 
สูงสุดเป็นประวัติการณ์ (รูปที่ 1) ขณะที่ยอดคงค้างการปล่อยสินเชื่อของภาคธนาคารช่วงสิ้นเดือนมีนาคมเพิ่มขึ้น 12.7% จากช่วงเดียวกันปีก่อน และที่ส าคัญ 
ยอดคงค้างสินเช่ือที่ปล่อยให้กับภาคธุกิจขนาดเล็กและรายย่อย (Micro and Small Businesses) ในไตรมาสแรกเพิ่มขึ้นมากถึง 23.6% บ่งชี้ถึงประสิทธิผลของ
การส่งผ่านนโยบายการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจต่างๆ  ส าหรับในประเทศไทย การขยายตัวของสินเช่ือในไตรมาสแรกอยู่ที่เพียง 3.3% ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการให้สินเชื่อ
แก่ภาคธุรกิจขนาดใหญ่ แต่การปล่อยสินเช่ือไปยัง SMEs กลับหดตัว 0.2% ในช่วงเวลาดังกล่าว  

 เมื่อเกิดวิกฤต จีนใช้เคร่ืองมือเพิ่มเติมอย่างทันท่วงทีเพื่อสนับสนุนด้านสภาพคล่องและบรรเทาภาระทางการเงินให้กับ
ภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบ

นอกเหนือจากนโยบายการเงินแบบเจาะจงเป้าหมายซึ่งเป็นเครื่องมือ
หลักในการอัดฉีดสภาพคล่องแล้ว ในยามวิกฤตจีนยังมีการใช้เครื่องมือทาง
การเงินเพิ่มเติมเพ่ือเสริมสภาพคล่องให้กับกลุ่มเป้าหมายที่ได้รับผลกระทบ
รุนแรง โดยธนาคารกลางจีนให้เงินกู้กับธนาคารพาณิชย์ขนาดกลาง
และขนาดเล็กในอัตราดอกเบี้ยท่ีต่ ากว่าปกติเพื่อน าไปปล่อยสินเช่ือ
ให้กับกลุ่มเป้าหมาย (หรือ Soft loan) ซึ่งได้แก่ กลุ่มธุรกิจขนาดกลาง 
ขนาดเล็ก รายย่อย (MSMEs) และภาคเกษตรกรรม ผ่านเครื่องมือที่เรียกว่า 
Re-lending และ Re-discounting facility ในช่วงที่จีนได้รับผลกระทบจาก
การแพร่ระบาดของ Covid-19 ธนาคารกลางจีนได้ประกาศเพิ่มโควตา Re-
lending ทั้งหมด 3 ครั้ง คิดเป็นมูลค่ารวมกว่า 1.8 ล้านล้านหยวน โดยการ
เพ่ิมโควตาสองครั้งแรกในช่วงเดือนกุมภาพันธ์นั้น มีการปล่อยสภาพคล่อง
ให้แก่กลุ่มธุรกิจรายเล็กและภาคเกษตรแล้วทั้งหมด 100% ของวงเงินรวม 
(รูปที่ 2 ข้อมูล ณ วันที่ 30 มิถุนายน) และธนาคารกลางจีนยังได้ปรับเพิ่ม
โควตาครั้งใหญ่อีกครั้งเป็นรอบที่สามในต้นเดือนเมษายน คิดเป็นวงเงิน 1
ล้านล้านหยวน ซ่ึงก าลังด าเนินการใช้อย่างต่อเนื่องอยู่ในขณะนี้ Source: PBOC’s second quarter monetary policy execution report

Note: Latest data (as of 30 June 2020)
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Figure 2: PBOC’s relending programs
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ในส่วนของไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยมีการให้สินเชื่อดอกเบี้ยต่ า (Soft loan) กับกลุ่ม SMEs  ผ่านธนาคารพาณิชย์ในวงเงิน 5 แสนล้านบาทในเดือน
เมษายน แต่จนถึงปัจจุบัน (วันที่ 3 สิงหาคม) การอนุมัติ Soft loan แก่กลุ่ม SMEs มีเพียง 1.1 แสนล้านบาทหรือมีสัดส่วนเพียง 22% ตัวเลขดังกล่าวสะท้อนว่า
ภาคธุรกิจของไทยประสบปัญหาหรือมีข้อจ ากัดในการเข้าถึงสินเช่ือ ซ่ึงท าให้ภาคธุรกิจขาดสภาพคล่องและอาจเสี่ยงต้องปิดกิจการในระยะต่อไป จากงานศึกษา
ของวิจัยกรุงศรีในเรื่องผลกระทบของการระบาดของ Covid-19 ต่อเศรษฐกิจไทยและความเปราะบางของบริษัทไทย1/ แสดงให้เห็นว่าภาคธุรกิจในประเทศไทยมี
ความต้องการสภาพคล่องราว 1.7 ล้านล้านบาท เพ่ือช่วยให้รอดพ้นจากภาวะวิกฤตอันเป็นผลกระทบจาก Covid-19 จึงสะท้อนถึงความไม่เพียงพอและปัญหา
การเข้าถึงสินเช่ือของกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศไทย

โดยทั่วไป ธนาคารกลางมักจะพยายามกระตุ้นให้ธนาคารพาณชิย์ท าการปล่อยสินเช่ือเพ่ืออัดฉีดสภาพคล่องไปยังระบบเศรษฐกิจจริง  แต่ภายใต้ภาวะวิกฤต
และสถานการณ์ที่ยังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก ธนาคารพาณิชย์ย่อมระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อเพิ่มสูงขึ้นกว่าในภาวะปกติ จีนได้ตระหนักถึงปัญหาดังกล่าว
และพยายามสนับสนุนธนาคารพาณิชย์ผ่านการให้รางวัลและเงินสมทบในเงินทุนหมุนเวียน (Working capital) เพ่ือเป็นแรงจูงใจให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อ
ไปยังผู้กู้รายย่อยมากขึ้น ประเด็นดังกล่าวอ้างอิงจากค ากล่าวของผู้บริหารฝ่ายตลาดการเงินของธนาคารกลางจีนที่ว่า  “...providing subsidies and rewards for 
small business loans, and supplement the working capital of government financing guarantee institutions”2/  จะเห็นได้ว่าการด าเนินนโยบายภายใต้
ภาวะวิกฤตเช่นนี้เป็นความท้าทายของธนาคารกลางในการเลือกระหว่างนโยบายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสั้นหรือรักษาเสถียรภาพระบบการเงินในระยะยาว 
ซึ่งทางการจีนเลือกด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นหลักหรือใช้นโยบายในลักษณะต้านวัฏจักรเศรษฐกิจ (Counter-cyclical policy) ที่พยายาม
สนับสนุนการใช้เครื่องมือที่หลากหลายอย่างเต็มที่ผ่านสถาบันการเงินและส่งผ่านความช่วยเหลือไปยังภาคเศรษฐกิจจริงเพื่อท าให้เศรษฐกิจในทุกภาคส่วนผ่าน
พ้นอุปสรรคจากวิกฤตในครั้งนี้ได้

นอกเหนือจากเครื่องมือเพ่ือเสริมสภาพคล่องแล้ว ธนาคารกลางทั้งจีนและไทยยังมีมาตรการบรรเทาผลกระทบและลดภาระใหลู้กหนี้ ผ่านการขยายเวลาการ
เลื่อนช าระหนี้ของลูกหนี้ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยโดยไม่เสียเครดิต อย่างไรก็ตาม จุดต่าง คือ กลุ่ม SMEs ในจีนสามารถขยายระยะเวลาในการพักช าระเงินต้นและ
ดอกเบี้ยได้จนถึงเดือนมีนาคมปี 2564 ขณะที่ลูกหนี้รายย่อยในไทยสามารถท าการพักช าระหนี้ได้เป็นเวลา 3-6 เดือน ทยอยเริ่มต้นตั้งแต่เดือนเมษายน 2563 ทั้งนี้ 
ระยะเวลาในการช าระหนี้ของจีนที่เริ่มตั้งแต่ปลายเดือนมกราคมและต่อขยายไปจนถึงไตรมาสแรกของปีหน้านั้น เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ท าให้ลู กหนี้ของธนาคารมี
ความยืดหยุ่นในการช าระเงินมากยิ่งขึ้น 

จีนใช้เคร่ืองมือทางการเงินเพิ่มเติมเพื่อเสริมสภาพคล่องและบรรเทาภาระให้แก่กลุ่มท่ีได้รับผลกระทบ

1/ บทความจากวิจัยกรุงศรีเรือ่ง Covid-9 Impact on the Thai Economy and Vulnerability of Thai Firms
2/ บทสัมภาษณ์จากข่าวเรื่อง PBOC steps ensure credit flow to SMEs เมื่อวันที่ 9 มิถุนายน 2563

นโยบาย/วัตถุประสงค์ จีน ไทย

Targeted soft loan: อัดฉีดสภาพ
คล่องผ่านการให้สินเช่ือกับภาค
ธุรกิจ ในกลุ่ม MSMEs และภาค
เกษตร

จีนให้ Soft loan เฉพาะกลุ่มผ่านการเพิ่มโควตา Re-lending
และ Re-discounting facilities เร่ิมตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์
วงเงินรวม RMB 1.8 trn และลดอัตราดอกเบี้ย Re-lending ระยะ
เวลา 1 ปี ท้ังหมด 50 bps มาอยู่ท่ี 2.25% (ในเดือนกรกฎาคม) 
และธนาคารพาณิชย์สามารถเก็บดอกเบี้ยสินเชื่อธุรกิจไม่เกิน 
4.55% 

 พ.ร.ก.ให้อ านาจธปท.ออก Soft loan วงเงินรวม 5 
แสนล้านบาท ธปท.ให้กู้ยืมเงินแก่สถาบันการเงิน 
วงเงินไม่ เกิน 5 แสนล้านบาท เพื่อให้สถาบัน
การเงินให้กู้ยืมเงินแก่ SMEs เริ่มวันท่ี 7 เมษายน

 SFIs ให้สินเชื่อดอกเบี้ยต่ าวงเงิน 1.5 แสนล้านบาท 
ให้แก่ SMEs รายละไม่เกิน 20 ล้านบาท และมี
แผนการปล่อยสินเชื่อเพิ่มเติมของ SFI วงเงิน 2.3
แสนล้านบาท เพื่ อใช้สร้ างอาชีพ และให้เงิน
หมุนเวียนแก่ประชาชน เกษตรกร และภาคธุรกิจ

การพักช าระหน้ี 
(Debt forberance): บรรเทา
ผลกระทบและลดภาระใหก้ับ
ลูกหนี้ 

 ลูกหน้ีสามารถเลื่อนการช าระเงินต้นและดอกเบี้ยได้ถึง 31
มีนาคม 2564

 SMEs สามารถขอเลื่อนการช าระเงินต้นและดอกเบี้ยโดยไม่
คิดดอกเบี้ยเพิ่มเติมจากการผิดช าระ และทุกบริษัทในมณฑล
หูเป่ยได้รับสิทธิ์น้ี

 บริษัทสามารถช าระหน้ีเพื่อกู้ยืมเงินต่อ (Rollover) ขณะท่ี
สถาบันการเงินผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในการพิจารณาหน้ีค้าง
ช าระ (Overdue debt)

 อนุญาตให้บริษัทท่ีได้รับผลกระทบรุนแรงและมีสินทรัพย์
คุณภาพดีสามารถออกพันธบัตรและระดมทุนผ่านเครื่องมือ
ต่าง ๆ เช่น Asset-backed notes มีการผ่อนคลายรายได้ขั้น
ต่ าส าหรับการออกพันธบัตรให้กับโครงการท่ีเกี่ยวข้องกับการ
ระงับโรคระบาด และอนุญาตให้บริษัทสามารถต่ออายุหน้ีเก่า
ท่ีใช้เพื่อระงับโรคระบาด

 ธปท.ให้ธนาคารพาณิชย์และ SFIs พักช าระหน้ีเงิน
ต้นและดอกเบี้ยนาน 3-6 เดือน แก่ SMEs ท่ีมีวงเงิน
สินเชื่อไม่เกิน 100 ล้านบาท ทยอยเริ่มต้นต้ังแต่
เดือนเมษายน 2563

 ธปท. ผ่อนปรนหลักเกณฑ์การปรับโครงสร้างหนี้ 
เช่น ลดเพดานอัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อบัตรเครดิต
และสินเชื่อส่วนบุคคล  อีกท้ังให้ธนาคารพาณิชย์ 
พิจารณาขยายวงเงิน แก่ลูกหน้ีท่ีมีการช าระดีอย่าง
ต่อเน่ืองหากมีความจ าเป็นต้องใช้วงเงินเพิ่มเติม 
จาก 1.5 เท่าเป็น 2 เท่าเป็นการชั่วคราวถึงสิ้นปี 
2564

https://www.krungsri.com/bank/getmedia/0330f82b-4f6d-47f4-b24b-1d008396732b/RI_COVID19_Impact_200404_EN.aspx
https://www.chinadaily.com.cn/a/202006/09/WS5edecebaa310834817251a56.html
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 จีนส่งเสริมประสิทธิภาพของการส่งผ่านนโยบายการเงิน ผ่านการช่วยลดความเสี่ยงของระบบธนาคารพาณิชย์ ปรับใช้
เทคโนโลยีเพื่อเสริมสภาพคล่อง และผลักดันนโยบายการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริง

แม้ว่าจีนจะมีการด าเนินนโยบายที่ชัดเจนและเพียงพอ แต่การจะท าให้นโยบายไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบอย่างทั่วถึงนั้น ต้องอาศัยประสิทธิภาพในการส่งผ่าน
นโยบายเป็นส าคัญ จีนจึงมีความพยายามที่หลากหลายในการเพ่ิมประสิทธิภาพของการส่งผ่านนโยบายการเงิน ไม่ว่าจะเป็นการลดความเสี่ยงรวม (Aggregate
risk) ของระบบธนาคารพาณิชย์เพื่อให้ปล่อยกู้ได้มากขึ้น การผสมผสานเครื่องมือทางเทคโนโลยีเพื่อให้ผู้กู้รายย่อยที่อยู่นอกระบบธนาคารมีการเข้าถึงสภาพคล่อง
ได้ทั่วถึง อีกทั้งยังผลักดันนโยบายไปยังภาคเศรษฐกิจจริงผ่านการสร้างแรงจูงใจให้เกิดการจ้างงานใหม่ โดยต้นเดือนมิถุนายนที่ผ่านมา จีนได้ท าการออกเครื่องมือ
ทางการเงินใหม่ที่เน้นให้ภาคธุรกิจเข้าถึงบริการทางการเงิน กล่าวคือ การซื้อสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กและธนาคารท้องถิ่นที่ ปล่อยให้กับกลุ่มธุรกิจ
ขนาดกลาง ขนาดเล็กและรายย่อย (Micro, Small and Medium Entreprises: MSMEs) โดยธนาคารกลางจีนได้สร้างนวัตกรรมที่เน้นการเข้าถึงสินเชื่อส าหรับ
กลุ่ม MSMEs เรียกว่า Special relending เป็นการมอบหมายให้หน่วยงานที่จัดตั้งขึ้นเป็นพิเศษ (Special Purpose Vehicle: SPV) ซื้อสินเชื่อที่ไม่มีหลักประกัน
จากธนาคารท้องถิ่นเพ่ือให้ธนาคารท้องถิ่นมีสภาพคล่องเพ่ิมเติมในการปล่อยกู้ให้กับกลุ่ม MSMEs และภาคเกษตรมากขึ้น ซึ่งเป็นโครงการปลอดดอกเบี้ย 
(Interest-free) กล่าวคือเม่ือครบก าหนดการช าระเงิน ธนาคารท้องถิ่นจะท าการจ่ายเฉพาะเงินต้นคืนธนาคารกลาง แต่ยังคงได้รับดอกเบี้ยจากผู้กู้ตามปกติ 
เครื่องมือนี้ธนาคารกลางจีนระบุว่าไม่ใช่การผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative easing) แต่เป็นการสนับสนุนเชิงปริมาณและเชิงโครงสร้าง 
(Quantitative and structural support) โดยการเข้าซื้อสินเชื่อของธนาคารกลางในลักษณะนี้ จะช่วยให้ธนาคารพาณิชย์รองรับความเส่ียงท่ีน้อยลงและมี
สภาพคล่องในการปล่อยกู้มากข้ึน ท าให้การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ (Credit channel) ท างานได้ดีข้ึน ส่งผลต่อเนื่องให้ภาคธุรกิจ
เข้าถึงสภาพคล่องได้ดียิ่งขึ้นตามล าดับ

นวัตกรรมด้านเคร่ืองมือทางการเงินของจีนเพิ่มช่วยภาคธุรกิจ ภาคธนาคาร และเศรษฐกิจโดยรวม

นอกจากนี้ จีนยังได้ค านึงถึงความหลากหลายของหน่วยเศรษฐกิจที่อาจประสบปัญหาในการเข้าถึงสภาพคล่องที่แตกต่างกัน  เช่น กลุ่มผู้กู้รายย่อยที่อยู่นอก
ระบบธนาคาร ซึ่งอาจมีข้อจ ากัดในเข้าถึงสินเชื่อแบบปกติ จึงได้น าเทคโนโลยีมาปรับใช้โดยเพิ่มช่องทางการปล่อยเงินกู้ผ่านผู้ให้บริการทางการเงินใน
แพลตฟอร์มดิจิทัล เช่น Mybank ได้จัดตั้ง Non-contact Loan Micro-assistance Plan เพ่ือให้การสนับสนุนสินเชื่อแก่ผู้ประกอบการรายย่อยกว่า 10 ล้านราย
ในจีน การยื่นค าขอและอนุมัติสินเชื่อจะด าเนินการอยู่บนแพลตฟอร์มอิเล็กทรอนิกส์โดยน าจุดเด่นของธุรกรรมอิเล็กทรอนิกส์ที่มีความรวดเร็ วในการพิจารณา
อนุมัติสินเช่ือและมีต้นทุนในการท าธุรกรรมต่ า ขณะเดียวกันการเข้ามาของผู้ประกอบการรายย่อยเหล่านี้ยังช่วยให้ผู้ให้บริการทางการเงินได้รับข้อมูลขนาดใหญ่ 
(Big data) เป็นการแลกเปลี่ยน   

นโยบาย/วัตถุประสงค์ จีน ไทย

การซื้ อ สินเ ช่ือ MSMEs จาก
ธนาคารท้องถิ่น: อัดฉีดสภาพ
คล่องให้ธนาคารท้องถิ่นและอัดฉีด
สภาพคล่องให้กับ SMEs , micro
firms และภาคเกษตร 

 จัดสรรวงเงินงบประมาณ 4 แสนล้านหยวน ผ่านการเพิ่ม
โควตา Special relending โดยมอบหมายให้ Special 
Purpose Vehicle (SPV) ซื้อสินเชื่อท่ีไม่มีหลักประกัน
จ านวน 40% ของสินเชื่อจากธนาคารท้องถิ่นท่ีปล่อยให้
บริษัทขนาดกลาง ขนาดเล็กและขนาดย่อม โดยคาดว่าจะ
กระตุ้นการปล่อยสินเชื่อให้กับกลุ่ม MSMEs และภาค
เกษตร รวมกันได้มากถึง 1 ล้านล้านหยวน

ผ่อนคลายกฎเกณฑ์ให้กับภาค
ธนาคาร: บรรเทาภาระหนี้ให้กับ
ภาคธนาคาร 

 ผ่อนคลายกฎเกณฑ์ธนาคารผ่านการเพิ่ม tolerance rate 
ส าหรับ NPL หรืออนุญาตให้ธนาคารมีระดับหน้ีเสียท่ีสูงขึ้น
ได้ เพื่อให้ไม่เป็นอุปสรรคในการปล่อยสินเชื่อกับภาคธุรกิจ 

 ลดอัตราการกันส ารองหน้ีเสีย (NPL provision coverage 
ratio) ของธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กลง 20%

 การผิดช าระหน้ีจากวิกฤต Covid-19 จะไม่ถูกนับเป็นหน้ีท่ี
ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) เป็นการชั่วคราว ท าให้ไม่เพิ่ม
ระดับ NPL ของภาคธนาคาร

 มีมาตรการให้ธนาคารพาณิชย์ งดการจ่ายปันผลและ
งดซื้อหุ้นคืน เพื่อรักษาระดับเงินกองทุนของธนาคาร
พาณิชย์ให้อยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองไปอีกระยะหน่ึง 

 ผ่อนปรนการบริหารสภาพคล่องแก่ธนาคารพาณิชย์ 
โดยผ่อนผันให้ด ารงอัตราส่วน Liquidity Coverage 
Ratio (LCR) และอัตราส่วน Net Stable Funding 
Ration (NSFR) ต่ ากว่า 100 ได้ชั่วคราวถึงสิ้นปี 2564

 ส าหรับการให้สินเชื่อตามพ.ร.ก. Soft loan ก าหนดให้
ธนาคารพาณิชย์น ามูลค่าท่ีจะได้รับชดเชยจากรัฐบาล
มาปรับลดความเสี่ยงด้านเครดิตได้



6Research Intelligence | Krungsri Research

นวัตกรรมด้านเคร่ืองมือทางการเงินของจีนเพิ่มช่วยภาคธุรกิจ ภาคธนาคาร และเศรษฐกิจโดยรวม (ต่อ)

ยิ่งไปกว่านั้น  จีนยังพยายามผลักดันนโยบายไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงผ่านการให้สินเช่ือท่ีมีการค้ าประกัน (Guaranteed loan) ซึ่งจะให้สินเชื่อนี้แก่
บริษัทในกลุ่ม Start-ups ที่มีการจ้างงานใหม่เพ่ิมกว่า 15% เพ่ือให้เกิดประโยชน์ทั้งต่อภาคธุรกิจที่ได้รับสภาพคล่องเพิ่มเติมและต่อภาคประชาชนที่ช่วยให้มีการ
จ้างงานไปพร้อมกัน จะเห็นได้ว่า จีนพยายามเสริมประสิทธิภาพของการสง่ผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางที่หลากหลาย พร้อมไปกับการใช้นวัตกรรมที่เกี่ยวข้อง
กับเทคโนโลยีเพ่ือช่วยเหลือภาคเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของCovid-19 ได้ทั่วถึงมากขึ้น

 จีนใช้นโยบายการคลังผ่านการเร่งลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน เพื่อกระตุ้นอุปสงค์และสร้างกลไกขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ภายในประเทศให้สอดรับกับนโยบายทางการเงินเพื่อท าให้เศรษฐกิจหมุนต่อได้

อีกหนึ่งขั้นตอนส าคัญเพ่ือเป็นแรงขับเคลื่อนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ
คือการกระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศผ่านการเร่งลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
จีนมีการกระจายอ านาจในการลงทุนไปยังรัฐบาลท้องถิ่นโดยออก
พันธบัตรพิเศษ (Local government special bond) เพื่อให้ในแต่ละพื้นที่
สามารถระดมทุนและก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานที่มีความแตกต่างกันได้
ตามลักษณะเศรษฐกิจส าคัญในแต่ละแห่ง ในปีนี้ รัฐบาลจีนตั้งเป้าในการ
ออกพันธบัตรพิเศษเพิ่มเป็นสองเท่า จาก 2% ของ GDP ในช่วงหลายปีที่
ผ่านมา เป็น 4.6% ของ GDP หรือคิดเป็นมูลค่าราว 4 ล้านล้านหยวน เพื่อ
เป็นการระดมทุนส าหรับโครงสร้างพื้นฐาน (รูปที่ 3) ไม่เพียงแต่เครื่องมือ
ในการระดมทุนที่ชัดเจนและครอบคลุมเท่านั้น แต่จีนเองมีการแบ่งน้ าหนัก
มาให้กับการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานแบบใหม่ที่เน้นการใช้เทคโนโลยี ซึ่ง
แนวโน้มการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานในระยะหลังของจีนมีความ
เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยี เพิ่มมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในศูนย์
คลังข้อมูลขนาดใหญ่หรือ Big data ปัญญาประดิษฐ์(AI) รวมถึงเครือข่าย 
5G ควบคู่ไปกับการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานแบบเดิม เช่น ถนนหรือราง
รถไฟ อีกด้วย 
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Figure3: China’s Special Government Bond Issuance

Value % of GDP

Source: People’s Bank of China (PBOC), Krungsri Research

นโยบาย/วัตถุประสงค์ จีน ไทย

การปล่อยกู้ผ่ านผู้ ใ ห้บริการ
ทางการเงินในแพลตฟอร์ม
ดิจิทัล: อัดฉีดสภาพคล่องให้กับผู้
กู้รายย่อยได้อย่างทั่วถึง

 MYbank ร่วมมือกับสมาพันธ์การอุตสาหกรรมและการค้า
ของจีน ภายใต้การสนับสนุนของธนาคารขนาดใหญ่ท่ีเป็น
รัฐวิสาหกิจของจีน เช่น ICBC และ Bank of China ได้
จัดต้ัง Non-contact Loan Micro-assistance Plan เพื่อให้
การสนับสนุนสินเชื่อแก่ผู้ประกอบการรายย่อยกว่า 10 ล้าน
รายโดยการยื่นค าขอและอนุมัติสินเชื่อจะด าเนินการบน
แพลตฟอร์มอิเล็กทรอนิกส์ท าให้มีความรวดเร็วในการ
พิจารณาอนุมัติสินเชื่อและมีต้นทุนในการท าธุรกรรมใน
ระดับต่ า

สินเช่ือท่ีมีการค้ าประกัน 
(Guaranteed loan): กระตุ้นการ
จ้างงานในกลุ่ม start ups และ
ส่งเสริมความเชื่อม่ันในการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารแก่ภาคธุรกิจ

 กระทรวงการคลัง ขอความร่วมมือให้ National Financing 
Guarantee Fund เพิ่มวงเงินสินเชื่อเพื่อสนับสนุนสินเชื่อ
ให้กับ MSMEs ภาคการเกษตร รวมถึงธุรกิจในพื้นท่ีชนบท 

 บริษัทขนาดเล็กหรือธุรกิจกลุ่ม Start ups ท่ีมีการจ้างงาน
ใหม่เพิ่มขึ้นอย่างน้อย 15% จะสามารถขอสินเชื่อท่ีมีการ
ค้ าประกันเพื่อช่วยสนับสนุนการประกอบกิจการได้ โดยขอ
สินเชื่อได้ไม่เกินรายละ 200,000 หยวน
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ส าหรับประเทศไทย การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานยังล่าช้า แม้ว่ามีความพยายามในการวางนโยบายเพื่อส่งเสริมการลงทุนในกิจกรรมที่สามารถพลิก ฟื้น
เศรษฐกิจ อาทิ เกษตรอัจฉริยะ ท่องเที่ยวเชิงคุณภาพหรือเศรษฐกิจสร้างสรรค์ อีกทั้งยังมีความพยายามที่จะลงทุนในอุตสาหกรรมใหม่และโคร งการขนาดใหญ่ 
เพ่ือเป็นรากฐานส าคัญส าหรับการพัฒนาเศรษฐกิจในอนาคต อย่างไรก็ดี ไทยยังมีข้อจ ากัดในเรื่องความล่าช้าของการเบิกจ่ายงบลงทุน  โดยเริ่ มเห็นสัญญาณ
ตั้งแต่ปี 2562 เนื่องจากความล่าช้าของพ.ร.บ.งบประมาณรายจ่ายประจ าปีงบประมาณ 2563 ประกอบกับเม่ือต้นปี 2563 การแพร่ระบาดของ Covid-19 ท าให้
การก่อสร้างหลายโครงการและการเบิกจ่ายงบประมาณล่าช้าออกไปจากเดิม พิจารณาจากการเบิกจ่ายงบลงทุนในช่วง 9 เดือนแรกของปีงบประมาณ 2563 
(เดือนตุลาคม 2562 ถึงมิถุนายน  2563) มีจ านวนเพียง 2 แสนล้านบาท ต่ ากว่าช่วงเดียวกันของปีที่แล้วถึง 26.6% (รูปที่ 4) นอกจากนี้ ยังมีการจัดสรรงบลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานบางส่วนไปใช้ในการบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรค Covid-19 ด้วยเหตุนี้จึงท าให้การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่หรือ 
Mega projects มีเม็ดเงินลงทุนจริงน้อยกว่าคาดอย่างมาก จากเดิมประมาณการว่าจะมีเม็ดเงินลงทุนเพิ่มขึ้นกว่าสองเท่าในปี 2563-2564 เม่ือเทียบกับปี 2562 
(รูปที่ 5) อีกทั้งวงเงินตามแผนการใช้เงินกู้เพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมซึ่งมีวงเงินกว่า 4 แสนล้านบาทนั้น ยังมีการอนุมัติโครงการเพื่อให้เบิกจ่ายได้แค่เพียง 4
หม่ืนล้านบาท สะท้อนให้เห็นว่าในภาวะที่ประเทศไทยต้องการแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจเช่นนี้ เรายังไม่มีมาตรการท่ีเพียงพอในการช่วยกระตุ้นอุปสงค์
ภายในประเทศ ซึ่งปัจจัยดังกล่าวอาจส่งผลบั่นทอนศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าด้วยเช่นกัน 

Source: Krungsri Research
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จีนเร่งลงทุนโครงสร้างพื้นฐานเพื่อหนุนเศรษฐกิจ

นโยบาย/วัตถุประสงค์ จีน ไทย

การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน:
กระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศ 

จีนเร่งลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
 เตรียมออกพันธบัตรของรัฐบาลท้องถิ่นพิเศษมูลค่าราว 4 

ล้านล้านหยวน เพิ่มขึ้น 1.6 ล้านล้านหยวนจากปีท่ีแล้ว 
วงเงินดังกล่าวส่วนใหญ่เป็นการระดมทุนเพื่อลงทุน
โครงสร้างพื้นฐาน ทั้งน้ีมีการขยายโควตาการออกพันธบัตร
ดังกล่าวเป็น 4.6% ของ GDP เพิ่มขึ้นจาก 2.2% ของ GDP 
ในปีท่ีแล้ว

 เตรียมออก Real Estate Investment Trusts (REITs) เพื่อ
ระดมทุนใช้ในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน โครงการส าคัญ 
อาทิ โลจิสติกส์และคลังสินค้า การคมนาคมขนส่ง ระบบ
สาธารณูปโภค  เครือข่ายสารสนเทศ  และอื่น ๆ ใน
อุตสาหกรรมเกิดใหม่และอุตสาหกรรมเชิงยุทธศาสตร์ 

 การไฟฟ้าแห่งจีนได้ประกาศในเดือนมิถุนายนว่าในปี2020 
น้ีจะมีการใช้เงินลงทุนโครงสร้างพื้นฐานท่ัวประเทศราว 
2.47 หมื่นล้านหยวน โดยเน้นไปท่ีศูนย์คลังข้อมูลขนาด
ใหญ่ (Big data) เครือข่าย 5G และปัญญาประดิษฐ์

 การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของไทยยังล่าช้า โดยการ
เบิกจ่ายงบลงทุนในช่วง 9 เดือนแรกของปีงบประมาณ 
2563 อยู่ราว 2 แสนล้านบาทซึ่งต่ ากว่าช่วงเดียวกัน
ของปีท่ีแล้วถึง 26.6% 

 แผนการใช้เงินกู้ฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมวงเงิน 4 
แสนล้านบาทมีการอนุมัติโครงการให้เบิกจ่ายได้เพียง 
4 หมื่นล้านบาท

Figure 5: Investment value of mega-projects 
worth THB 3.2 trn (plan for 2018-2026)

Figure 4: Thailand’s disbursement of capital budget
in the first 9 months of each fiscal year
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 มุมมองวิจัยกรุงศรี

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid-19 ในครั้งนี้ ยังเป็นเร่ืองยากที่จะคาดการณ์ได้ว่าจะสิ้นสุดเม่ือใด ดังนั้นการออกแบบนโยบายของภาครัฐที่เหมาะสม
สอดคล้องกับสถานการณป์ัจจุบันและในระยะขา้งหน้าจึงมีความส าคัญยิ่งเพื่อช่วยบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจ การถอดบทเรียนของจีนเพื่อสู้กับวิกฤต Covid-
19 ในครั้งนี้ แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่าการด าเนินนโยบายของจีนมีความรวดเร็วทันต่อสถานการณ์ และที่ส าคัญคือ การช่วยเหลืออย่างตรงจุดผ่ าน Targeted 
policy การเพิ่มเครื่องมือหรือขยายวงเงินช่วยเหลือให้เพียงพอ การส่งเสริมประสิทธิภาพของการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการช่วยลดความเสี่ยงขอ งธนาคาร
พาณิชย์ สร้างนวัตกรรมเพ่ือให้มีการเข้าถึงบริการทางการเงินได้อย่างทั่วถึง ผสานนโยบายภาคการเงินกับภาคเศรษฐกิจจริง และการเร่งลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน
เพ่ือกระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การด าเนินนโยบายเช่นนี้ไม่ใช่เป็นเพียงการบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจ แต่ยังช่วยฟื้นฟูภาคการผลิตและกระตุ้นอุปสงค์ใน
ประเทศอีกด้วย ท าให้เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 2 กลับมาขยายตัวเป็นบวกรวดเร็วกว่าประเทศส าคัญอื่น ๆ 

ส าหรับการด าเนินนโยบายของไทยสามารถเพิ่มความหลากหลายของนโยบายแบบเจาะจงเป้าหมายเพื่อให้ความช่วยเหลือทันท่วงทีและตรงจุด การเพิ่ม
ความช่วยเหลือให้กับภาคธุรกิจซึ่งนอกเหนือจากการขยายวงเงินของมาตรการแล้วยังอาจรวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพในการส่งผ่านนโยบายสู่ภาค ธุรกิจและ
เศรษฐกิจโดยรวม บทเรียนส าคัญจากเหตุการณ์ในคร้ังน้ี คือ แนวทางการออกแบบและด าเนินนโยบายที่ควรเน้นภาคเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบเป็น
ส าคัญ อีกท้ังการสร้างเคร่ืองมือทางเศรษฐกิจท่ีสามารถส่งผ่านความช่วยเหลือไปยังกลุ่มเป้าหมายได้อย่างมีประสิทธิภาพเพื่อเป็นเกราะป้ องกัน
และบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต ท้ังน้ีใจความส าคัญของการด าเนินนโยบายโดยเฉพาะในภาวะวิกฤต คือ การช่ัง
น้ าหนักอย่างเหมาะสมระหว่างการลดผลกระทบทางเศรษฐกิจในระยะส้ันกับการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว
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ค ำสงวนสิทธิ์
เน้ือหาและข้อมูลใดๆ ทั้งหมดที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ หากมิได้ระบุไว้เป็นอย่างอื่น ถือเป็นลิขสิทธิ์ของวิจัยกรุงศรี ห้ามมิให้ผู้ใดกระท าการใดๆ เกี่ยวข้องกับเนื้อหา ส าเนา หรือดัดแปลงแก่บุคคลอื่น
โดยมิได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากวิจัยกรุงศรี  รายงานฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยอาศัยข้อมูลจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความ น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม วิจัยกรุงศรีไม่อาจรับรองความ
ครบถ้วนสมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว อีกทั้งไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายท่ีเกิดขึ้นทั้งทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบับนี้หรือเนื้อหาในรายงานฉบับนี้ ข้อมูล ความคิดเห็น 
และการประมาณการที่ปรากฏในรายงานน้ีถือเป็นความคิดเห็นของวิจัยกรุงศรี ไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือ ความคิดเห็นในรายงานฉบับนี้
เป็นไปตามสถานการณ์ปัจจุบัน ณ วันท่ีมีการเผยแพร่รายงาน วิจัยกรุงศรีขอสงวนสิทธิ์ในการเปล่ียนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

สนใจสมัครรับอีเมล์ได้ที่ krungsri.research@krungsri.com

วิจัยกรุงศรี
ดร.สมประวณิ มันประเสริฐ ผู้บริหารสายงานวิจัยและหัวหน้าทีมวิจยัเศรษฐกิจ
พรพรรณ โภคย์สพัุสตร์ ผู้บริหารฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

ทีมวิจัยเศรษฐกิจ
 สุจิต ชัยวิชญชาติ ผู้บริหารทีมวิจัยเศรษฐกิจมหภาค
 ดร.ฉมาดนัย มากนวล เศรษฐกรอาวุโส
 จุไรลักษณ์ พลศรี เศรษฐกรอาวุโส (พยากรณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ)
 สร้อยสนธิ์ หล่อสุวรรณกุล เศรษฐกรอาวุโส (เศรษฐกิจภูมิภาค)
 สถิตย์ แถลงสัตย์ เศรษฐกรอาวุโส (เศรษฐกิจภูมิภาค)

ทีมวิจัยอุตสาหกรรม
 ศรันต์ สุนันท์สถาพร ผู้บริหารทีมวิจัยอุตสาหกรรม
 ธเนศ มหัทธนาลัย นักวิเคราะห์อาวุโส (Construction Contractors)
 พูลสุข นิลกิจศรานนท์ นักวิเคราะห์อาวุโส (Healthcare, Mobile Operators)
 ปิยะนุช สถาพงศ์ภักดี นักวิเคราะห์อาวุโส (Transport & Logistics)
 นรินทร์ ตันไพบูลย์ นักวิเคราะห์อาวุโส (Power Generation, Modern Trade, Chemicals, Medical Devices)
 พุทธชาด ลุนค า นักวิเคราะห์ (Hotels, Construction Materials, Industrial Estate)
 วรรณา ยงพิศาลภพ นักวิเคราะห์ (Automobile, Electronics & Electrical Appliances, Food & Beverages)
 พัชรา กลิ่นชวนชื่น นักวิเคราะห์ (Real Estate)
 ชัยวัช โซวเจริญสุข นักวิเคราะห์ (Agriculture)
 อภิญญา ขนุนทอง นักวิเคราะห์ (Energy, Petrochemicals)

ทีมพัฒนางานวิจัย
 ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ นักวิเคราะห์อาวุโส
 ตลับลักขณ์ ธนดิษฐ์สุวรรณ นักวิเคราะห์อาวุโส (Financial Sectors)
 ปัญจพัฒน์ ประสิทธิ์เดชสกุล นักวิเคราะห์อาวุโส
 รชฏ เลียงจันทร์ นักวิเคราะห์
 อาภากร นพรัตยาภรณ์ นักวิเคราะห์
 ชุติภา คลังจตุรเวทย์ นักวิเคราะห์

ทีมบริหารระบบข้อมูลวิจัย
 สุรัชนี สมประสงค์ เจ้าหน้าที่บริหารงานทั่วไป
 ธมณ เสริญสุขสกุล เจ้าหน้าที่บริหารงานทั่วไป
 เชิดศักดิ์ ศรีชัยตัน เจ้าหน้าที่ระบบข้อมูลวิจัย
 วงศกร แก้วอุดทัง เจ้าหน้าที่ระบบข้อมูลวิจัย


