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เจาะมาตรการ unconventional ของธนาคารกลาง1 
(Decoding Central Banks’ Unconventional Measures) 

 
กฤตินันท เวียงวังชัย และ อภิวรรต นิ่มละมัย2 

 
I. บทนํา  
 วิกฤตเศรษฐกิจโลกครั้งปจจุบันที่เร่ิมตนจากปญหาภาคสถาบันการเงิน ไดสงผลกระทบ
รุนแรงตอระบบการเงินทั้งระบบ นอกจากนั้นยังไดลุกลามไปสูภาคเศรษฐกิจจริงอยางรวดเร็ว และ
เนื่องจากเปนวิกฤตเศรษฐกิจที่ประเทศตางๆ ทั่วโลกไดรับความเสียหายมากเปนประวัติการณ 
ทางการจึงไดใชมาตรการทั้งดานการคลังและการเงินอยางเรงดวน เพื่อหยุดยั้งวิกฤตเศรษฐกิจที่
รุนแรงและแพรกระจายอยางรวดเร็วไปยังประเทศตางๆ3 
 สําหรับมาตรการทางการเงิน ธนาคารกลางหลายแหงโดยเฉพาะในประเทศพัฒนาแลว 
(Advanced economies) ซ่ึงไดรับผลกระทบทางการเงินอยางมาก ไดใชเครื่องมือทางการเงินที่มีอยู
อยางเต็มที่โดยเฉพาะการลดดอกเบี้ยนโยบายจนใกลศูนย เพื่อแกไขวิกฤตทางการเงินที่ลุกลามไปสู
ภาคเศรษฐกิจจริง อยางไรก็ตาม จากการที่วิกฤตมีความรุนแรงมาก และทําใหเกิดปญหาอยาง
กวางขวางในตลาดเงินและสินเชื่อ ธนาคารกลางจึงไดนํามาตรการ unconventional ซ่ึงเปนมาตรการ
ที่มิไดใชในชวงเวลาปกติมาใช เพื่อชวยลดความตึงตัวของตลาดการเงินและกระตุนระบบเศรษฐกิจ
ใหขับเคลื่อนตอไปขางหนาได 
 อยางไรก็ตาม มาตรการเหลานี้หลายมาตรการยากตอการเขาใจของสาธารณะชน ดังนั้น 
บทความนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อสรางความเขาใจเกี่ยวกับมาตรการ unconventional ที่ธนาคารกลาง
หลายประเทศนํามาใช รวมถึงประสิทธิภาพและชองทางการสงผานไปสูระบบเศรษฐกิจ นอกจากนี้
ยังไดวิเคราะหถึงความจําเปนของการใชมาตรการนี้ในกลุมประเทศเกิดใหม (Emerging economies) 
ดวยดังนี้ 
 
II. ความหมายของมาตรการ unconventional 
 ความตึงตัวของภาวะทางการเงินและความเสี่ยงของสถาบันการเงินที่เพิ่มสูงขึ้นมากเปน
ประวัติการณในกลุมประเทศพัฒนาแลวในชวงการลมละลายของเลหแมน บราเธอรสในเดือน
กันยายน 2551 และไดสรางความกังวลตอนักลงทุนรวมไปถึงผูประกอบการและผูบริโภคที่ไดรับ

                                                        
1 ขอคิดเห็นท่ีปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นของผูเขียน ซ่ึงไมจําเปนตองสอดคลองกับความเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย 
2 เศรษฐกร ทีมเศรษฐกิจโลก สวนเศรษฐกิจระหวางประเทศ สายนโยบายการเงิน 
3 ดูการวิเคราะหไดใน “การแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจการเงินสหรัฐฯ ไปสูวิกฤตเศรษฐกิจโลก”, แวนขยายเศรษฐกิจ, 14 ก.ค. 2552 
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ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจครั้งนี้  การใชนโยบายทางการเงินดวยการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จนมาสูระดับที่ต่ํามากหรือเขาใกลศูนยของธนาคารกลางในกลุมประเทศ G3 (สหรัฐ ยุโรป และ
ญ่ีปุน) และประเทศพัฒนาแลวไมเพียงพอที่จะกระตุนใหเกิดการกูยืมหรือพยุงเศรษฐกิจได ดังนั้น 
ธนาคารกลางหลายแหงโดยเฉพาะธนาคารในประเทศพัฒนาแลวจึงหันมาใชมาตรการ 
unconventional ควบคูไปกับการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 แมยังไมมีองคกรใดนิยามความหมายของมาตรการ unconventional ไวอยางชัดเจน แตจาก
ประสบการณการใชมาตรการดังกลาวของประเทศตางๆ ที่ผานมา สามารถสรุปไดวามาตรการ  
unconventional ของธนาคารกลาง คือ มาตรการที่อยูนอกเหนือจากมาตรการปกติทั่วไป4 
(Conventional) เมื่อการใชเครื่องมือทางการเงินโดยทั่วไปไมเพียงพอ หรือไมสามารถบรรลุการ
แกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจได5  
 โดยทั่วไปแลว เราสามารถแบงมาตรการ unconventional ออกเปน 3 มาตรการใหญๆ ดังนี้ 
 1. Capital injection และ Liquidity easing เปนมาตรการเพิ่มทุนโดยตรงกับสถาบันการเงิน 
และการปลอยสภาพคลองใหสถาบันการเงินแหงใดแหงหนึ่งหรือแกตลาดการเงินทั้งระบบ
ตามลําดับ ทั้งนี้ liquidity easing อยูในรูปแบบตางๆ เชน การขยายขอบเขตการรับสินทรัพยค้ํา
ประกัน การเพิ่มคูคาการทําธุรกรรมกับธนาคารกลาง การปลอยเงินกูโดยตรง การทํา swap lines 
ระหวางธนาคารกลาง และการแลกเปลี่ยนสินทรัพยที่ขาดสภาพคลองกับสินทรัพยที่มีสภาพคลองดี
กับธนาคารพาณิชย ถึงแมวามาตรการเหลานี้อาจมีความหมายใกลเคียงกับมาตรการ lender of last 
resort6 ของธนาคารกลาง แตขนาดและขอบเขตของการอัดฉีดสภาพคลองในครั้งนี้สูงกวามาตรการ 
lender of last resort ที่ธนาคารกลางใชเพื่อแกปญหาตางๆ ในอดีตเปนอยางมาก 
 2. Credit easing เปนมาตรการเพื่อชวยบรรเทาการตึงตัวในตลาดสินเชื่อโดยตรง และ
กระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ผานการเขาชวยเหลือในตลาดการเงินสําคัญๆ เชน ตลาดสินเชื่อบาน 
ตลาดตราสารหนี้ และหลักทรัพยภาคเอกชน ดวยการเขาซื้อสินทรัพยเสี่ยงจําพวก Collateralization 
Debt Obligations (CDOs) จากภาคเอกชน การเขาซื้อหุนในตลาดหลักทรัพย และการเขาซื้อ
พันธบัตรภาคเอกชน ทั้งนี้ ขอสังเกตที่สําคัญคือ หลายมาตรการมีลักษณะกึ่งมาตรการการคลังที่ตอง
อาศัยความรวมมือจากรัฐบาลเปนหลัก 

                                                        
4
 รายละเอียดเพิม่เติมในหัวขอ III 

5 ตัวอยางคือ ธนาคารกลางแคนาดากลาววา “เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายถึงจุดต่ําสุด ก็จําเปนท่ีควรจะตองมีนโยบายอื่นเขามา เพื่อดูแล

ระดับอัตราดอกเบี้ยใหคงอยูในระดับต่ําได”  ขณะที่ ธนาคารกลางฝรั่งเศสชี้วา “ธนาคารกลางใชมาตรการ unconventional เมื่อชองทางการ
สงผานดวยอัตราดอกเบี้ยไมสามารถทํางานได” 
6
 Lender of last resort หมายถึง บทบาทของธนาคารกลางในการเปนแหลงเงินกูสุดทายของสถาบันการเงินในยามที่ไมสามารถระดมทุนดวย

ตนเองได โดยใชเครื่องมือทางการเงินของธนาคารกลางเขาชวยเหลือสถาบันการเงินท่ีประสบปญหาทางการเงิน  
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 3. Quantitative easing เปนมาตรการที่ธนาคารกลางในประเทศพัฒนาแลวนํามาใชเพื่อเพิ่ม
สภาพคลองเขาสูระบบเศรษฐกิจอีกชองทางหนึ่ง รวมทั้งเพื่อลดผลตอบแทน (yield) ของพันธบัตร
ใหอยูในระดับต่ํา จากความกังวลตอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจมูลคามหาศาลของภาครัฐ ที่สงผลให 
yield ของพันธบัตรรัฐบาลเรงสูงขึ้น ธนาคารกลางจึงเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลจํานวนมากจากสถาบัน
การเงิน โดยหวังวาการเขาซื้อนี้จะสงผลให yield อยูในระดับต่ํา และทําใหภาคธุรกิจสามารถเขาถึง
แหลงเงินทุนดวยตนทุนที่ต่ําลงได 
 
III. Conventional VS. Unconventional measures 

 จากวิกฤตทางเศรษฐกิจหลายๆ 
ค ร้ั งที่ ผ า นม า  ห รือแม ก ร ะทั่ ง วิ ก ฤต
เศรษฐกิจในครั้งนี้ ธนาคารกลางหลายแหง
ได ใชมาตรการทางการเงินแบบปกติ 
(Conventional) ในการกระตุนระบบ
เศรษฐกิจอยางตอเนื่อง ซ่ึงประกอบดวย
การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย การลดอัตรา
เ งิ นสด สํ ารองตามกฎหมาย  (Reserve 
requirement) และการเพิ่มสภาพคลองผาน
ชองทาง lender of last resort อาทิ การให

เงินกู เงินโอน การยกเลิก reserve requirement ช่ัวคราว และการเพิ่ม facility สําหรับการกูเงินให
มากขึ้น อยางไรก็ดี การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายดังรูปที่ 1 ที่ธนาคารกลางในประเทศพัฒนา
แลวปรับลดจนใกลระดับรอยละศูนย เพื่อลดตนทุนและกระตุนใหเกิดการกูยืมในระบบเศรษฐกิจ
นั้นตองใชระยะเวลาในการสงผานอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปยังธนาคารพาณิชยและสงตอไปถึงภาค
ธุรกิจและครัวเรือนอีกตอหนึ่ง ซ่ึงประสิทธิภาพในการสงผานนี้ลดลงมากเมื่อเขาสูภาวะวิกฤต จึง
เปนเหตุผลที่สําคัญทําใหธนาคารกลางในประเทศที่ไดรับผลกระทบรุนแรงจากวิกฤตการเงิน
จําเปนตองใชมาตรการทางการเงินแบบ unconventional  
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา : Bloomberg 

รูปท่ี 1  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของกลุม  
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รูปท่ี 2 มาตรการ conventional และ unconventional ของธนาคารกลาง 

 
 
 สาเหตุที่ทําใหชองทางการสงผานของอัตราดอกเบี้ยไมสามารถทํางานไดเต็มประสิทธิภาพ
มาจากการที่ตลาดการเงินไมสามารถทํางานตามปกติ หลังจากการลมละลายของเลหแมน บราเธอรสที่
สรางความวิตกกังวลเกี่ยวกับสถานะทางการเงินของสถาบันการเงินอื่นๆ ที่ทําธุรกรรมทางการเงิน
เกี่ยวของกับเลหแมน บราเธอรส ทําใหสภาพคลองในตลาดการเงินหลายภูมิภาคตึงตัวรุนแรงมาก
ขึ้น จากขนาดและความเชื่อมโยงที่สูงของเลหแมน บราเธอรสกับสถาบันการเงินอื่นๆ ที่ สงผลให
ธนาคารพาณิชยมีกังวลตอความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นหากปลอยกูแกภาคเอกชน ธนาคารกลางใน
ประเทศพัฒนาแลวหลายแหงที่ไดรับผลกระทบทางการเงินชัดเจน จึงตัดสินใจดําเนินนโยบายทาง
การเงินแบบ unconventional ควบคูไปกับการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพราะเชื่อวามาตรการ 
unconventional จะสามารถเขาชวยเหลือภาคการเงินไดรวดเร็วกวาและเปนการเขาชวยเหลือใน
ตลาดที่มีปญหาโดยตรงดังแสดงในรูปที่ 2 
 

IV. การดําเนินการและชองทางการสงผานของมาตรการ Unconventional 
 มาตรการ unconventional ที่ธนาคารกลางนํามาใชดวยการเขาซื้อทรัพยสินทั้งภาครัฐและ
เอกชน ซ่ึงมีจุดประสงคในการเพิ่มสภาพคลองหรืออัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ เพื่อกระตุนให
เกิดการใชจายนั้น มีกลไกที่ทําใหสภาพคลองในระบบเพิ่มขึ้น และกระตุนการกูยืมของธนาคาร
พาณิชย เนื่องจากธนาคารกลางซึ่งเปนผูควบคุมปริมาณเงินในระบบสามารถเพิ่มเงินในระบบได
ดวยการซื้อสินทรัพยจากภาคเอกชน (Credit easing และ Quantitative easing) ที่เปนเชนนั้น
เนื่องจากสถาบันการเงินจําเปนตองมีบัญชีเงินฝากไวที่ธนาคารกลางทั้งในรูปของเงินสดสํารองตาม
กฎหมาย (Reserve requirement) และเงินสดสํารองสวนเกิน (Excess reserve)  
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BOX I. มาตรการ Quantitative easing ของธนาคารกลางญี่ปุน 

 ประสบการณของมาตรการ unconventional ในอดีตที่เดนชัด และเปนที่ถกเถียงถึง
ประสิทธิภาพมากที่สุด คือ มาตรการ quantitative easing (QE) ของญี่ปุนในชวงเดือนมีนาคม 2001 
ถึง มีนาคม 2006 ที่มีการใชควบคูไปกับนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่รอยละศูนย 
ลําดับเหตุการณ และการใช quantitative easing 
 ตลอดชวงปลายทศวรรษ 1990 จนถึงตนทศวรรษ 2000 ญ่ีปุนตองเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจ
ที่ยาวนาน จากปญหาฟองสบูของราคาสินทรัพยแตก ซ่ึงทําใหราคาสินทรัพยลดลงอยางมาก และ
สงผลกระทบไปยังราคาสินทรัพยอ่ืนๆ อยางรวดเร็ว ซ่ึงเปนผลมาจากสภาพคลองที่ลนระบบและ
กฎเกณฑการควบคุมสถาบันการเงินที่ไมเขมงวด ดังนั้น เพื่อแกไขและหยุดยั้งวิกฤตเศรษฐกิจ 
ธนาคารกลางญี่ปุนไดลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายถึง 8 คร้ัง ตั้งแตกลางป 1991 ถึง
ป 1995 จากรอยละ 6 เหลือรอยละ 0.5  
 อยางไรก็ดี  สถานการณทาง
การเงินและปญหาสถาบันการเงินก็ยังไม
ดีขึ้น กอปรกับวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในป 
1997 สงผลกระทบใหสถาบันการเงินที่
สําคัญในญี่ปุนลมละลาย สภาพคลอง
ทางการเงินและตลาดสินเชื่ออยูในภาวะ
ตึงตัว ทําใหญ่ีปุนเขาสูภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจเต็มรูปแบบ จนกระทั่งในเดือน
กุมภาพันธ 1999 ธนาคารกลางญี่ปุนจึง
ไดตัดสินใจลดดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่
รอยละศูนย 
 เศรษฐกิจญี่ปุนเริ่มมีสัญญาณที่ดี
ขึ้นในชวงตนป 2000 และดูเหมือนวา
มาตรการทางการเงินไดสงผลทําให
เ ศ รษฐกิ จขย า ยตั วติ ดต อกั นหลาย
ไตรมาส ธนาคารกลางญี่ปุนจึงปรับเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่รอยละ 
0 . 2 5   อย า ง ไ รก็ ดี  การฟ นตั ว ของ

ท่ีมา : Bloomberg 
รูปท่ี 4 การกําหนดเปาหมาย current account balance 
 ของ BOJ ในชวงมาตรการ QE  

รูปท่ี 3 ผลของมาตรการ QE ตออัตราเงินเฟอและ GDP 

  ท่ีมา : Global Data Watch, JP Morgan, 2 Jan 09.  
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เศรษฐกิจยังคงเปราะบางอยูมากเนื่องจากปญหาของภาวะเงินฝด และการกูยืมภาคธนาคารที่ยังหด
ตัวมาก  จึงทําใหธนาคารกลางญี่ปุนตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่รอยละ 0 อีกครั้ง
ในเดือนมีนาคม 2001 และไดประกาศใชมาตรการ Quantitative easing โดยกําหนดระยะเวลาการ
ดําเนินมาตรการดังกลาวจนกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (อัตราเงินเฟอทั่วไปไมรวมอาหารสด) เปน
บวกตอเนื่อง จากรูปที่ 3 จะเห็นวาแมอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะขยายตัวแลว แตธนาคาร
กลางญี่ปุนยังคงใชมาตรการ Quantitative easing ตอไป เนื่องจากเศรษฐกิจยังอยูในภาวะเงินฝด 
(อัตราเงินเฟอติดลบ)  
 นอกจากนี้ ธนาคารกลางญี่ปุนยังไดเปลี่ยนเปาหมายทางการเงิน โดยเพิ่มระดับเปาหมาย
ยอดเงินฝาก (current account) ของธนาคารพาณิชยที่ฝากไวที่ธนาคารกลาง (เงินสดสํารองตาม
กฎหมายและเงินสดสํารองสวนเกิน) ดังรูปที่ 4 ซ่ึงในระยะแรกของมาตรการ ธนาคารกลางได
กําหนดเปาหมายเอาไวที่ 5 ลานลานเยน เพื่อเพิ่มสภาพคลองในตลาดกูยืมและกดดันใหอัตรา
ดอกเบี้ยอยูในระดับรอยละศูนยตอไป อยางไรก็ดี สินเชื่อยังไมมีสัญญาณของการขยายตัวและยังคง
หดตัวอยูคอนขางมาก ทําใหธนาคารกลางญี่ปุนเพิ่มเปาหมายขึ้นมาอยูที่ระดับ 35 ลานลานเยนในป 
2004  
 ตลอดชวงมาตรการ quantitative easing ธนาคารกลางญี่ปุนไดเพิ่มปริมาณการเขาซื้อ
พันธบัตรรัฐบาลจาก 400 พันลานเยนตอเดือน เปน 1.2 ลานลานเยนตอเดือน นอกจากนี้ ยังไดขยาย
ขอบเขตของมาตรการ unconventional เพื่อเพิ่มสภาพคลองใหกับตลาดอื่นๆ อาทิ การขยายประเภท
ของหลักทรัพยค้ําประกันในการขอกู ซ่ึงรวมไปถึงพันธบัตรเอกชน เอกสารเงินกู และตราสารอื่นที่
มีหลักทรัพยค้ําประกัน การเขาซื้อหุนในตลาดหลักทรัพย และการเขาซื้อ asset backed securities 
สงผลใหงบดุลของธนาคารกลางญี่ปุนเพิ่มสูงขึ้นมากจาก 91 ลานลานเยนในป 1998 เปน 155 ลาน
ลานเยนในป 2006  
 ทั้งนี้ ธนาคารกลางญี่ปุนไดสงสัญญาณการยกเลิกมาตรการ quantitative easing ไวคอนขาง
ชัดเจนตั้งแตเร่ิมใชมาตรการ โดยกลาววาจะดําเนินมาตรการนี้ไปจนกวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะออกจาก
ภาวะเงินฝด ซ่ึงตองประกอบไปดวย 2 เงื่อนไข ดังนี้ 1) อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (อัตราเงินเฟอทั่วไป
ไมรวมอาหารสด) เปนบวกตอเนื่อง และ 2) คณะกรรมการนโยบายการเงินคาดการณวาอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานจะขยายตัวในอนาคต 
ประสิทธิภาพของมาตรการ Quantitative easing 
 ประสิทธิภาพในการใชมาตรการ quantitative easing ของญี่ปุนนั้นไมชัดเจนและเปนที่
ถกเถียง สวนหนึ่งเนื่องจากมีการดําเนินมาตรการจากทางการหลายๆ มาตรการพรอมๆ กัน ทําใหไม
สามารถแยกผลของแตละมาตรการออกมาไดอยางชัดเจน นอกจากนี้ ชวงที่ใชมาตรการดังกลาวยัง
เปนชวงที่เศรษฐกิจโลกขยายตัวไดอยางตอเนื่อง ฝายที่เห็นวาไมมีประสิทธิภาพชี้วามาตรการนี้มิได
ชวยใหการกูยืมภาคธนาคารปรับดีขึ้น (ยกเวนในชวงหลัง) ซ่ึงเปนผลมาจากระบบธนาคารที่ยัง
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ออนแอและยังไมไดรับการฟนฟูและปรับโครงสราง ทําใหภาคธนาคารไมมีความตองการที่จะ
ปลอยกูมากนักแมจะมีมาตรการดังกลาว อีกทั้งงบดุลของภาคธุรกิจที่ยังย่ําแยจึงไมมีแนวโนมที่จะกู
ไปขยายกิจการเปนสําคัญ 
 

รูปท่ี 5 ผลตอบแทน (Yield) ของพันธบัตรรัฐบาล และการกูยืมของญี่ปุน 

 
  
  

 อยางไรก็ตาม ฝายที่เห็นวามีประสิทธิภาพชี้วา การเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลของธนาคาร
กลางดังรูปที่ 5 มีสวนสําคัญในการชวยลดตนทุนภาระดอกเบี้ยระยะยาวลงได ถึงแมจะไมไดลดลง
ตลอดชวงของมาตรการ quantitative easing แตก็มีผลใหตนทุนในการกูยืมของธุรกิจผอนคลายลง 
และชวยกระตุนใหเกิดการลงทุนในระดับหนึ่ง นอกจากนี้ เมื่อเศรษฐกิจญี่ปุนกลับมาขยายตัวไดอีก
คร้ังในป 2003 ธนาคารกลางญี่ปุนยังคงใชมาตรการนี้อยางตอเนื่อง (เนื่องจากอัตราเงินเฟอพื้นฐาน
ยังคงติดลบและไมมีสัญญาณที่จะกลับมาขยายตัวได) ซ่ึงทําใหนักลงทุนสามารถคาดไดวา ธนาคาร
กลางจะไมขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางแนนอนหากไมมีสัญญาณของการเรงตัวของราคาสินคาอยาง
ตอเนื่อง การสงสัญญาณนี้ชวยใหนักธุรกิจสามารถวางแผนในการลงทุนไดดีขึ้น 
 

 
 ดังนั้น โดยทั่วไปเมื่อสถาบันการเงินนําทรัพยสินมาขายใหกับธนาคารกลางก็จะไดรับการ
โอนเงินผานบัญชีเงินสดสํารองสวนเกิน อยางไรก็ตาม การถือเงินในบัญชีเงินสดสํารองสวนเกินที่
สูงขึ้น มีตนทุนเนื่องจากเงินฝากในบัญชีไมไดรับดอกเบี้ยหรือหากไดรับก็คอนขางต่ํา จึงมีแรงจูงใจ
ใหสถาบันการเงินถอนเงินสดออกไปปลอยกู หรือลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ ที่ใหผลตอบแทนที่ดีกวา 
สงผลใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้นและเกิดการใชจายผานชองทางการสงผานใน
ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ทั้งนี้ปริมาณเงินหรือสภาพคลองของสถาบันการเงินจะมากหรือนอย
เพียงใดขึ้นอยูสภาพคลองของสินทรัพยที่นํามาขายใหกับธนาคารกลางเปนสําคัญ 
 มาตรการ unconventional ทั้ง 3 มาตรการ สามารถสงผานไปยังระบบเศรษฐกิจผาน 3 
ชองทางหลัก ดังแสดงในรูปที่ 6 

  ท่ีมา : Flash Comment, Danske Bank, 18 Feb 09.  
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 1. ชองทางสินทรัพยหรือดานราคา (Asset Price Channel) เปนชองทางที่มาตรการ 
unconventional มีผลใหราคาสินทรัพยโดยรวมเพิ่มสูงขึ้น เมื่อธนาคารกลางซื้อสินทรัพยใดๆ เชน 
พันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ภาคเอกชน จะมีผลทําใหราคาสินทรัพยนั้นๆ เพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากเปน
การชวยเพิ่มอุปสงคในตลาด ทําใหผูถือครองสินทรัพยนั้นๆ มีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น อีกทั้งเมื่อราคา
สินทรัพยเพิ่มสูงขึ้น ตนทุนในการกูยืมหรือ yield ของภาคเอกชนและครัวเรือนก็ลดลงเชนเดียวกัน 
ดังนั้น เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นและการเขาถึงแหลงเงินทุนของภาคเอกชนงายขึ้นและถูกลง ก็จะชวยรักษา
ระดับการผลิต การจางงาน และสนับสนุนการใชจายเพื่อการบริโภคของครัวเรือน สงผลใหระบบ
เศรษฐกิจขยายตัว  
 

รูปท่ี 6 ชองทางการสงผานของมาตรการ Unconventional 

 

  
  
 นอกจากนี้ สถาบันการเงินที่ไดรับเงินจากการขายสินทรัพยใหกับธนาคารกลาง อาจเปลี่ยน
รูปเงินสดเปนสินทรัพยอ่ืนทันที เนื่องจากเงินสดเปนสินทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ํา ดังนั้น เมื่อ
สถาบันการเงินนําเงินสดไปซื้อสินทรัพยอ่ืนๆ ก็จะสงผลใหราคาของสินทรัพยอ่ืนๆ โดยรวมเพิ่ม
สูงขึ้น ซ่ึงจะชวยเพิ่มราคาสินทรัพยผานกระบวนการสงผานดังกลาวขางตนอีกครั้ง 
 2. ชองทางกูยืมหรือดานปริมาณ (Lending Channel) คือชองทางที่มาตรการ 
unconventional ชวยใหธนาคารพาณิชยปลอยกูมากขึ้น โดยเมื่อธนาคารพาณิชยมีเงินสดสํารอง

  ท่ีมา : Bank of England’s Quarterly Bulletin Q2:2009; Bank of Thailand’s staff. 
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สวนเกินที่ธนาคารกลางเพิ่มมากขึ้น จากการนําสินทรัพยมาขายใหกับธนาคารกลาง สงผลให
ปริมาณเงินในระบบเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงเงินสดสํารองสวนเกินนี้เองจะมีผลตอบแทนที่ต่ํามากหากเก็บไว
ในบัญชีเปนจํานวนมาก ดังนั้น ธนาคารพาณิชยจึงมีแรงจูงใจที่จะนําเงินนั้นออกมาปลอยกูใหแก
ภาคเอกชนมากขึ้น ซ่ึงก็จะสงผลชวยใหการบริโภคและลงทุนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น  
 3. ชองทางการคาดการณ (Expectation Channel) ถือเปนชองทางที่สําคัญอีกชองทางหนึ่ง 
หากมาตรการสามารถชวยใหความเชื่อมั่นปรับดีขึ้นก็จะทําใหประชาชนและภาคธุรกิจเรงบริโภค
และลงทุนมากขึ้น และทําใหราคาสินทรัพยตางๆ เพิ่มสูงขึ้นดวย 
 ดังนั้น มาตรการ unconventional จึงสามารถสงผลตอระบบเศรษฐกิจผาน 3 ชองทางหลักที่
จะชวยเรงสรางรายไดใหเพิ่มมากขึ้น ขณะเดียวกันก็จะชวยกระตุนการใชจายของภาคธุรกิจและ
ครัวเรือนใหสูงขึ้น และเอื้อตอการบรรลุเปาหมายของธนาคารกลางในการรักษาเสถียรภาพทางดาน
ราคา การขยายตัวทางเศรษฐกิจ และเสถียรภาพทางการเงิน 
 
V. การประเมินประสิทธิผลของการใชมาตรการ unconventional 

การประเมินประสิทธิผลของการใชมาตรการ unconventional แตละมาตรการนั้นทําไดยาก 
เนื่องจากทางการดําเนินมาตรการเพื่อชวยตลาดการเงินหลายๆ มาตรการพรอมๆ กัน นอกจากนี้ 
การสงผานของนโยบายการเงินที่ตางไปจากชวงปกติก็ทําใหตองใชเวลาระยะหนึ่ง7กอนที่จะ
สามารถเห็นผลของมาตรการดังกลาว อยางไรก็ตาม จากรูปที่ 7 โดยรวม มาตรการ unconventional 
มีบทบาทสําคัญในการลดภาวะตึงตัวของสภาพคลองในตลาดเงินในระดับหนึ่ง สะทอนจากสวน
ตางอัตราดอกเบี้ย (spreads) ตางๆ ที่ปรับลดลงมากในชวงปจจุบัน ซ่ึงแสดงถึงตนทุนการกูยืมที่ปรับ
ลดลง อยางไรก็ตามตลาดสินเชื่อยังคงตึงตัวอยู เมื่อเทียบกับชวงกอนวิกฤต โดยการขยายตัวของ
ปริมาณสินเชื่อและยอดการออกพันธบัตรภาคเอกชน (Commercial Paper) ยังคงอยูในระดับต่ํา 
สําหรับมาตรการ quantitative easing ยังไมชัดเจนวาชวยให yield ลดลงชัดเจน ทั้งนี้ ในประเทศ
สหรัฐฯ อังกฤษ และญี่ปุน การประกาศใชมาตรการ quantitative easing ทําใหผลตอบแทนปรับ
ลดลงเพียงระยะสั้นๆ กอนที่จะปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้ง 

 
 
 
 

 

                                                        
7
อาทิ เมือ่วันท่ี 12 สิงหาคม 2552 ผูวาการธนาคารอังกฤษ นาย Mervyn  King  กลาววา นาจะใชเวลาอยางนอย 6 เดอืนนับจากเริ่มดําเนิน

มาตรการกอนท่ีจะสามารถประเมินการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อซ่ึงเปนผลของการใชมาตรการ quantitative Easing ของอังกฤษได 
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BOX II. มาตรการ unconventional ในประเทศตางๆ 
 ขนาดการใชมาตรการ unconventional มีความแตกตางกันไปในแตละประเทศในชวงที่
ผานมา ขึ้นอยูกับระดับความรุนแรงของผลจากวิกฤตเศรษฐกิจที่แตละประเทศเผชิญ และลักษณะ
ระบบการเงิน รวมทั้งเครื่องมือทางการเงินในประเทศนั้นๆ เปนสําคัญ ดังแสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 มาตรการการเขาซื้อสินทรัพยของธนาคารกลางตางๆ 

 
 สหรัฐฯ – การใชมาตรการ unconventional ของธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือ FED 
ครอบคลุมสินทรัพยหลายประเภทดวยกัน เชน ตราสารหนี้ภาคเอกชน (Commercial paper) และ
ตราสารที่ค้ําประกันดวยหลักทรัพยอ่ืน (Asset-backed-securities) ซ่ึงการซื้อสินทรัพยอาจเปนการ
เขาซื้อโดย FED หรือ FED เปนผูใหเงินทุนแกสถาบันการเงินเพื่อไปซื้อสินทรัพยจากภาคเอกชนอีก
ตอหนึ่ง นอกจากนี้ FED ยังไดขยายขอบเขตการซื้อสินทรัพยออกไปรวมถึงพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึง
สวนใหญของมาตรการจะเนนไปที่การแกไขปญหาในแตละตลาด เชน ตลาดสินเชื่อบาน อยางไรก็
ดี ตลาดทุนและตลาดเงินของสหรัฐฯ มีมูลคาที่สูงมาก จึงทําใหมาตรการ unconventional ของ FED 
มีมูลคาที่สูงมากตามไปดวย 
 กลุมประเทศยูโร – ใชมาตรการสนับสนุนการปลอยสินเชื่อใหแกธนาคารพาณิชย และ
ประกาศการเขาซื้อพันธบัตรที่อยูในรูปเงินยูโร มูลคา 6 หมื่นลานยูโร อยางไรก็ดี ความสามารถใน
การใช unconventional measure ของกลุมประเทศยูโรอาจมีจํากัด เนื่องจากธนาคารกลางยุโรปหรือ 
ECB ไมสามารถเขาไปซื้อสินทรัพยเจาะจงเปนรายประเทศได 
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อังกฤษ – ธนาคารกลางอังกฤษหรือ BOE ไดใชมาตรการ unconventional ที่คอนขาง
หลากหลายเชนเดียวกับสหรัฐฯ ดวยการเขาซื้อตราสารหนี้ภาคเอกชน พันธบัตรภาคเอกชน และ
พันธบัตรภาครัฐ โดยมีวงเงินรวมทั้งสิ้น 125 พันลานปอนด ซ่ึงเนนไปที่การซื้อพันธบัตรรัฐบาลเพือ่
เพิ่มสภาพคลองใหกับระบบเศรษฐกิจเปนหลัก 
 ญ่ีปุน – ธนาคารกลางญี่ปุนหรือ BOJ ไดกลับมาใชมาตรการ unconventional อีกครั้ง
หลังจากที่เคยใชมาแลวเมื่อ 7 ปที่ผานมา คร้ังนี้ธนาคารกลางญี่ปุนยังคงเนนการลดตนทุนกูยืมระยะ
ยาวดวยการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลเชนเดิม ขณะที่มีการเขาซื้อตราสารเอกชน และหุนเพิ่มเติมดวย  

 
รูปท่ี 7 สภาวะตลาดการเงิน 
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VI. ความเสี่ยงจากการใชมาตรการ unconventional 
การใชมาตรการ unconventional ควบคูไปกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวิกฤต

การเงินครั้งปจจุบันชวยเพิ่มประสิทธิภาพของการสงผานนโยบายการเงิน อยางไรก็ตาม ธนาคาร
กลางตองใชมาตรการ unconventional ดังกลาวดวยความระมัดระวัง เนื่องจากการใชมาตรการ 
unconventional อาจสงผลกระทบตอความเสี่ยงดานตางๆ ของธนาคารกลาง ดังนี้ 

• การวางกรอบและการประเมินผลของการดําเนินนโยบาย 
มาตรการ unconventional เปนมาตรการที่อยูนอกเหนือจากมาตรการปกติของธนาคาร

กลาง ดังนั้น การวางกรอบการดําเนินนโยบายจึงทําไดยาก นอกจากนี้ การประเมินผลของนโยบายก็
ยังมีขอจํากัด เนื่องจากลักษณะการสงผานที่แตกตางไปจากชวงภาวะการเงินปกติ 

• การบิดเบือนกลไกตลาด 
แมวาการเขาชวยเหลือภาคธนาคาร จะเปนการจํากัดความเสียหายของผลกระทบตอภาค

เศรษฐกิจอื่นๆ แตอาจเปนการบิดเบือนกลไกตลาด (Moral Hazard) โดยอาจเปนการกระตุนให
ธนาคารตางๆ ขาดความระมัดระวังในการทําธุรกิจปลอยกูหรือลงทุนในระยะตอไป เนื่องจากเชื่อวา
ตนเองไมตองรับภาระขาดทุนทั้งหมด โดยภาครัฐจะเขาชวยเหลือภาคธนาคารหากเกิดปญหาขึ้นใน
อนาคต 

• ความเสี่ยงของงบดุลธนาคารกลาง 
ความเสี่ยงของงบดุลธนาคารกลางสูงขึ้น เปนผลจากการเขาซื้อสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง

จากเอกชน โดยเฉพาะมาตรการ credit easing ซ่ึงมุงเนนที่จะเขาซื้อพันธบัตรภาคเอกชนเพื่อลด
สินทรัพยเสี่ยงจากงบดุลของธนาคารพาณิชยและลดความตึงตัวในการระดมทุนของภาคเอกชน 
ทั้งนี้ ธนาคารกลางอาจไดรับผลกําไรหากราคาสินทรัพยดังกลาวปรับดีขึ้นในอนาคต แตธนาคาร
กลางอาจตองรับภาระขาดทุน หากสถาบันการเงินเกิดการลมละลายขึ้น หรือในสวนของมาตรการ 
quantitative easing ที่ธนาคารกลางอาจตองรับภาระขาดทุนในรูปของราคาพันธบัตรที่ลดลงตาม
ราคาตลาด  (mark-to-market) หากอัตราดอกเบี้ยปรับขึ้นกอนที่พันธบัตรจะครบกําหนดอายุ 

• แรงกดดันตออัตราเงินเฟอ 
ความเสี่ยงที่สําคัญที่สุด คือ แรงกดดันตอการคาดการณเงินเฟอในอนาคตที่คาดวาจะปรับ

สูงขึ้น เมื่อเศรษฐกิจเริ่มฟนตวัชัดเจน ทั้งนี ้ การใชมาตรการ unconventional สงผลใหปริมาณฐาน
เงินหรือ base money เพิ่มขึ้นอยางมีนยัสําคัญ ดังแสดงในรูปที่ 8 โดยเฉพาะสหรัฐฯ กลุมประเทศยูโร 
และอังกฤษ แมวาความเสี่ยงที่อัตราเงินเฟอจะเรงสูงขึ้นยังมีไมมากนักในปจจุบนั เนื่องจากงบ
การเงินที่ย่ําแยของภาคธนาคารที่ยังตองทําการปรับโครงสราง (De-leveraging) ประกอบกับ
ประสิทธิภาพที่ลดลงของการสงผานของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทําใหยอดการปลอยกูของธนาคาร 
(Credit Growth) และปริมาณเงินในความหมายกวางในรูป broad money ยังไมปรับดีขึ้นในปจจุบนั 
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รูปท่ี 8 ปริมาณเงิน 
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แตเครื่องชี้ดังกลาวเปนสิ่งที่ธนาคารกลางตองใหความสําคัญในระยะตอไป โดยเมื่อการสงผาน
นโยบายการเงินกลับสูภาวะปกติแลว คาดวาสภาพคลองที่ทางการอัดฉีดเขาไปในระบบจะสงผาน
ไปยังปริมาณเงินและสินเชื่อใหขยายตัวอยางรวดเร็ว และอาจเปนความเสี่ยงสําคัญตออัตราเงินเฟอ
ในระยะตอไป 

 
VII. Exit Strategy (การถอนหรือผอนคลายมาตรการ unconventional) 

การดําเนินนโยบายของธนาคารกลางเพื่อรับมือกับวิกฤตเศรษฐกิจนั้น มีความสําคัญทั้งใน
ขณะที่เศรษฐกิจอยูในชวงวิกฤต และในชวงที่เศรษฐกิจฟนตัว ซ่ึงโดยหลักการ การวางกรอบการ
ดําเนิน exit strategy นั้น ควรทําตั้งแตขั้นการเริ่มวางกรอบการดําเนินมาตรการ unconventional 
(IMF 2009) โดยประเด็นหลักที่ธนาคารกลางตองคํานึงถึง คือ 1) เปาหมายการดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลาง เพื่อการดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมายเดิม อาทิ กรอบเปาหมาย
เงินเฟอ ก็จําเปนตองถอนหรือผอนคลาย (unwind) มาตรการ unconventional เมื่อมีสัญญาณวา
มาตรการดังกลาวกอใหเกิดความเสี่ยงดานอัตราเงินเฟอ 2) นโยบายควรจะเอื้อตอการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ โดยไมกอใหเกิดความเสี่ยงที่เศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะวิกฤตอีกครั้ง ทั้งนี้ ปจจัยที่ธนาคาร
กลางตองคํานึงถึง ประกอบดวย 

1. ระยะเวลา (Timing) 
ระยะเวลาและปริมาณการเปลี่ยนทิศทางการดําเนินนโยบายจากนโยบายการเงินแบบผอน

คลายเปนแบบตึงตัวมีความสําคัญตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ โดยหากธนาคารกลางถอนมาตรการ
ตางๆ เร็วหรือแรงเกินไป ก็อาจบั่นทอนการฟนตัวของเศรษฐกิจ ในขณะที่ การดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอนคลายเปนระยะเวลานานเกินไป อาจมีความเสี่ยงใหอัตราเงินเฟอเรงสูงขึ้นในระยะ
ตอไปได ทั้งนี้ อาจกลาวไดวาธนาคารกลางอาจถอนมาตรการ unconventional ไดเมื่อมาตรการ

ท่ีมา: Bloomberg; UK-Staff Report for the 2009 Article IV Consultation, IMF 
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ดังกลาวชวยใหภาวะตลาดการเงินกลับเขาสูภาวะปกติหรือชองทางการสงผานนโยบายการเงินไป
ยังปริมาณเงินและสินเชื่อทํางานไดอยางเปนปกติแลว 

2. ขั้นตอน (Sequence) 
ในวิกฤตครั้งปจจุบัน ธนาคารกลางดําเนินมาตรการการเงินหลายมาตรการเพื่อผอนคลาย

ความตึงตัวในตลาดการเงินดังกลาวไปแลวขางตน ซ่ึงในปจจุบัน ยังเปนที่ถกเถียงกันวา ธนาคาร
กลางจะตองถอนมาตรการ conventional หรือ unconventional ใดกอน โดยธนาคารกลางยุโรป 
(European Central Bank: ECB) แสดงความเห็นวาควรตองถอนมาตรการอื่นๆ กอนที่จะปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ECB 2009) เพื่อใหการปรับขึ้นดอกเบี้ยมีประสิทธิผล ในขณะที่ธนาคาร
กลางอังกฤษ (Bank of England: BOE) กลาววา สามารถถอนมาตรการใดกอนก็ได เมื่อภาวะ
เศรษฐกิจปรับดีขึ้น ทั้งนี้ บทวิเคราะหนี้เห็นวาขั้นตอนการถอนมาตรการ unconventional ตางๆ นั้น 
ควรจะขึ้นอยูกับโครงสรางของมาตรการในแตละประเทศ และควรจะใหยืดหยุนสอดคลองกับ
สภาวะตลาดการเงินในขณะนั้นเปนสําคัญ 

โดยมาตรการ liquidity provision 
นั้น เปนการเสริมสภาพคลองใหกับตลาด
การ เงินในระยะสั้ นๆ  จึ งควรที่ จะ เปน
มาตรการแรกๆ  ที่สามารถถอนไดโดย
อัตโนมัติ เมื่อตลาดการเงินเขาสูภาวะปกติ
ม า ก ขึ้ น  ซ่ึ ง แ ต ก ต า ง จ า ก ม า ต ร ก า ร 
unconventional อ่ืน ที่จะมีระยะเวลา (Term) 
ยาวนานกวา จากรูปที่ 9 พบวา ปริมาณสภาพ
คลองจากมาตรการ liquidity provision ของ
สหรัฐฯ  มีแนวโนมลดลงในชวงปจจุบัน
สะทอนจากการที่ธนาคารสหรัฐฯ ปลอยให
มาตรการที่ประกาศกอนหนานี้หมดอายุโดยที่ไมไดตออายุ (rollover) และไมไดดําเนินมาตรการ
เพิ่ม  

สวนของมาตรการ quantitative easing นั้น ธนาคารกลางตองหยุดซื้อพันธบัตรรัฐบาลเพิ่ม
กอนการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อสงสัญญาณการลดการดําเนินนโยบายแบบผอนคลาย 
แตการลดปริมาณการถือครองพันธบัตรรัฐบาลนั้น ธนาคารกลางตางๆ ก็มีทางเลือกที่จะขาย
พันธบัตรสูตลาด ถือพันธบัตรจนครบกําหนดอายุ หรือออกพันธบัตรใหมเพื่อดูดซับสภาพคลอง ซ่ึง
ทางเลือกของแตละธนาคารกลางขึ้นอยูกับสภาวะของตลาดการเงินนั้นๆ โดยวิธีที่เลือกจะตองไมทํา
ใหเกิดผลกระทบในแงความผันผวนในตลาด 

ท่ีมา: Macroeconomic Advisers, 10 Sep 09. 

     รูปท่ี 9 งบดุลของธนาคารสหรัฐฯ 
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มาตรการ credit easing จะสามารถถอนไดตอเมื่อภาวะในตลาดสินเชื่อดังกลาวปรับตัวดี
ขึ้นแลว อยางไรก็ตาม คาดวาผลกระทบที่รุนแรงจากวิกฤตการเงินปจจุบันโดยเฉพาะผลกระทบตอ
ตลาด securitized products อาทิ CDOs และ MBS ทําใหทางการยังตองคงการใหความชวยเหลือ
ผานมาตรการ credit easing ในระยะตอไป 

3. การสื่อสาร (Communication) 
การสื่อสารเปนสวนสําคัญตอประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง

วิกฤต ธนาคารกลางควรที่จะสื่อสารนโยบายใหชัดเจนเพื่อตรึงการคาดการณ (Anchor Expectation) 
ของตลาด จากประสบการณในอดีต การที่ธนาคารกลางญี่ปุนสื่อสารอยางชัดเจนเกี่ยวกับเงื่อนไข
ของการดําเนิน exit strategy ทําใหตลาดสามารถคาดการณและวางแผนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคตได 
 
VIII. การใชมาตรการ unconventional ในประเทศเกิดใหมในเอเชีย 

ในชวงที่ผานมา ในกลุมประเทศเกิดใหมในเอเชียมีเพียงประเทศเกาหลีใตเทานั้น ที่ดําเนิน
มาตรการ unconventional โดยจัดตั้ง กองทุน Banking Recapitalization Fund ที่เขาซื้อพันธบัตร
รัฐบาล เพื่อชวยเหลือสภาพคลองของธนาคารพาณิชยในประเทศที่พึ่งพิงการระดมทุน (Wholesale 
funding) จากตางประเทศสูง  

 สําหรับประเทศอื่นๆ ในกลุมประเทศเกิดใหมในเอเชียสวนใหญยังสามารถใชมาตรการ 
conventional เพื่อรับมือกับวิกฤตครั้งปจจุบัน โดยยังไมมีความจําเปนตองใชมาตรการ 
unconventional เนื่องจาก 

1. สถาบันการเงินมีสินทรัพยเสี่ยง
ในระบบนอย โดยธนาคารพาณิชยในภูมิภาค
มีการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงตางประเทศใน
ปริมาณที่ไมมากนัก จากรูปที่ 10 สถาบัน
การเงินทั่วโลกโดยเฉพาะในสหรัฐฯ และ
ยุโรปยังคงตองระดมทุนเพื่อรองรับการตัด
หนี้สูญ (Writedowns Credit Loss) จาก
สินทรัพยเสี่ยงตอไป แตผลกระทบโดยตรง
ของปญหา Sub-prime ตอสถาบันการเงินใน
เอเชียนั้นอยูในระดับต่ํา โดย ณ วันที่ 4 ก.ย. 
2552 สถาบันการเงินในเอเชียตัดหนี้สูญ ไปแลว 
41.8 พันลาน ดอลลาร สรอ. แตสามารถระดม
ทุนเพิ่มแลว 104.2 พันลานดอลลาร สรอ. 

ท่ีมา: Bloomberg, 4 Sep 09. 
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2. ระบบสถาบันการเงินมีความแข็งแกรงและสามารถเปนตัวกลางที่ทําหนาที่สงผาน
นโยบายการเงินได การเตรียมพรอมและพัฒนาการของระบบธนาคารพาณิชยที่ผานมาทําใหระบบ
มีเสถียรภาพ ทั้งนี้ สถานะของธนาคารพาณิชยในกลุมประเทศเกิดใหมในเอเชียสวนใหญที่ยังคง
แข็งแกรงในวิกฤตครั้งปจจุบัน สวนหนึ่งเปนผลจากการปรับโครงสรางการบริหารความเสี่ยงของ
ธนาคารพาณิชยหลังวิกฤตการเงินป 1997 จากตารางที่ 2 เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงโดยรวมสูง
กวามาตรฐานมาก8 สะทอนถึงความสามารถในการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในภูมิภาคที่ยัง
อยูในเกณฑดี นอกจากนี้ สัดสวนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Nonperforming Loans) มีแนวโนม
ลดลงตอเนื่อง และมีการกันสํารองเพื่อรองรับหนี้เสียสูงขึ้นมาก 

 

 
 
 

3. ระบบธนาคารพาณิชยมีสภาพคลองเพียงพอ โดยเครื่องชี้สภาพคลอง คือ สัดสวน
สินเชื่อตอเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยระดมได (Loans to Deposit) ปรับตัวลดลงในประเทศสวนใหญ
ในภูมิภาค 

อยางไรก็ตาม การใชมาตรการ unconventional ในประเทศเกิดใหมก็อาจมีขอจํากัด 
เนื่องจากปจจัยความเสี่ยงจากภายนอก โดยหากทางการอัดฉีดสภาพคลองในระบบใหสูงขึ้น ก็มี
โอกาสที่เงินทุนอาจจะเคลื่อนยายออกไปยังประเทศที่มีความมั่นคงทางเศรษฐกิจสูง (Safe Haven) 
และอาจสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนอีกดวย นอกจากนี้ ตลาดเงินในประเทศเกิดใหมที่ระดับการ

                                                        
8
 มาตรฐานสากล (BIS) สถาบันการเงินตองมีอตัราสวนดงักลาวข้ันต่าํรอยละ 8 

ตารางที่ 2 สถานะของธนาคารพาณิชยของประเทศในภูมภิาคเอเชีย 

ท่ีมา: Asia Economic Monitor, Asian Development Bank, Jun 09. 
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พัฒนาต่ํากวาในประเทศ G3 อาจเปนขอจํากัดตอธนาคารกลางในแงการขาดเครื่องมือทางการเงิน
ในการดําเนินมาตรการ unconventional 

 
IX. สรุป  

มาตรการ unconventional คือ มาตรการที่ธนาคารกลางใชนอกเหนือจากมาตรการปกติ
ทั่วไป เมื่อมาตรการทั่วไปไมเพียงพอในการชวยพยุงเศรษฐกิจหรือชองทางการสงผานของอัตรา
ดอกเบี้ยไมสามารถทํางานไดเต็มประสิทธิภาพ ทั้งนี้ เมื่อพิจารณามาตรการ unconventional ตาม
เปาหมายแลว สามารถแบงออกเปน 3 ประเภทใหญๆ คือ 1) มาตรการ liquidity easing และ capital 
injection 2) มาตรการ credit easing และ3) มาตรการ quantitative easing โดยรวม มาตรการ 
unconventional มีบทบาทสําคัญในการลดภาวะตึงตัวของสภาพคลองในตลาดเงินระดับหนึ่ง แต
ตลาดสินเชื่อยังคงตึงตัวอยู เมื่อเทียบกับชวงกอนวิกฤต สําหรับมาตรการ quantitative easing ไม
ชัดเจนวาชวยให yield ลดลงไดอยางมีนัย 

สําหรับในระยะตอไปนั้น ในชวงที่เศรษฐกิจฟนตัว การดําเนินนโยบาย exit strategy มี
ความสําคัญมาก โดยธนาคารกลางควรคํานึงถึง เปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายการเงินและ
การเอื้อตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ คือ ตองระวังไมใหการยกเลิกมาตรการ unconventional  เร็ว
เกินไปจนกระทบตอการฟนตัว หรือชาเกินไปจนกระทบความเชื่อมั่นในการดูแลเสถียรภาพดาน
ราคา พรอมทั้งตองมีกลยุทธในการสื่อสารอยางมีประสิทธิภาพ เพื่อทําความเขาใจกับสาธารณชน 
ซ่ึงจะชวยใหสามารถออกจากการใชมาตรการเหลานี้อยางราบรื่น 

สําหรับกลุมประเทศเกิดใหมในเอเชียสวนใหญ พบวา ยังไมมีความจําเปนตองใช มาตรการ 
unconventional ในชวงที่ผานมา เนื่องจากถือสินทรัพยเสี่ยงตางประเทศในระดับต่ํา กอปรกับความ
แข็งแกรงของระบบการเงินที่เพิ่มขึ้นภายหลังวิกฤตเอเชียในป 1997 แตหากจะดําเนินมาตรการ 
unconventional ก็ยังอาจมีขอจํากัดเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนไปตลาดที่มีความมั่นคงทาง
เศรษฐกิจสูง (Safe haven) และเครื่องมือทางการเงินที่ไมเพียงพอเนื่องจากระดับการพัฒนาของ
ตลาดการเงินที่ยังไมสูงนัก 
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