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ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

ผมเชื่อว่ามน้ีอยคนมากทีรู่จ้กัรายงานการประเมนิเสถยีรภาพระบบการเงนิไทย หรอืใน
ชื่อภาษาองักฤษว่า Financial Stability Report ทีจ่ดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  

ในต่างประเทศ รายงาน Financial Stability Report ถอืเป็น 1 ใน 2 รายงานเศรษฐกจิ
การเงนิส าคญัของธนาคารกลาง คู่กบัรายงานนโยบายการเงนิ หรอื Monetary Policy Report 
กระทัง่องคก์รการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ยงัจดัท ารายงานการประเมนิเสถยีรภาพระบบ
การเงนิของโลก ภายใตช้ื่อ Global Financial Stability Report โดยเผยแพร่ปีละ 2 ครัง้ ในเดอืน
เมษายนและเดอืนตุลาคมของทุกปี 

ความแตกต่างของสองรายงาน คอื Monetary Policy Report พดูถงึแนวโน้มเศรษฐกจิ
และเงนิเฟ้อ และทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิของธนาคารกลาง ขณะที ่Financial 
Stability Report พดูถงึสุขภาพทางการเงนิของภาคครวัเรอืน ภาคธุรกจิ ภาคสถาบนัการเงนิ 
และตลาดการเงนิ (ตลาดเงนิตราต่างประเทศ ตลาดพนัธบตัร และตลาดหุน้) และความเสีย่งที่
ตอ้งระวงัในระยะขา้งหน้า 

ส าหรบัไทย รายงาน Financial Stability Report เผยแพร่ปีละครัง้ทุกสิน้ปี เนื้อหาหลกัๆ
นอกจากจะเป็นการสรุปภาพสุขภาพทางการเงนิของแต่ละภาคสว่นในปีนัน้ๆแลว้ ยงัเป็น
ช่องทางในการสือ่สารแนวโน้มมาตรการทางการเงนิส าคญัในอนาคต รวมถงึเป็นค าเตอืนความ
เสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ในปีถดัไป 

รายงาน Financial Stability Report ปี 2565 ช้ีถึงลกัษณะของความเส่ียงต่อ
เสถียรภาพระบบการเงินไทยท่ีเปล่ียนไปอย่างชดัเจนจากสองฉบบัก่อนหน้า โดยใน
รายงานปี 2563 และปี 2564 ซึง่เป็นช่วงทีโ่ควดิ-19 ระบาดรุนแรง ความเสีย่งต่อเสถยีรภาพ
ระบบการเงนิไทยหลกัๆอยูท่ีค่วามมัน่คงของระบบสถาบนัการเงนิ ซึง่รวมทัง้สถาบนัการเงนิที่



ปล่อยกูใ้หก้บัครวัเรอืนและธุรกจิทีม่ปัีญหาในการช าระหนี้ และธุรกจิประกนัภยัทีไ่ดร้บัผลกระทบ
จากการเคลมกรมธรรมป์ระเภทเจอ-จ่าย-จบ และเสถยีรภาพของตลาดการเงนิทัง้ในสว่นของ
ธุรกจิกองทุนรวมทีถู่กเรง่ไถ่ถอนในช่วงแรกของวกิฤตโควดิ และการออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่ทดแทน
หุน้กูเ้ดมิ (Rollover) ในตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชน ซึง่น าไปสูก่ารออกมาตรการช่วยเหลอืทาง
การเงนิจ านวนมาก เช่น มาตรการพกัช าระหนี้ชัว่คราว  มาตรการสนิเชื่อฟ้ืนฟู มาตรการปรบั
โครงสรา้งหนี้ มาตรการผอ่นปรนการจดัชัน้ลกูหนี้ของธนาคารพาณิชย ์มาตรการช่วยเหลอื
กองทุนรวมทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการขาดสภาพคล่องในตลาดการเงนิ และกองทุนเพือ่รกัษา
สภาพคล่องของการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ เป็นตน้ 

ในปี 2565 ความเส่ียงต่อความมัน่คงของระบบสถาบนัการเงินลดลงอย่างมาก 
ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ การสิน้สุดความคุม้ครองของกรมธรรมโ์ควดิประเภท เจอ-จ่าย-จบ 
และผลของมาตรการต่างๆในช่วงก่อนหน้า ท าใหค้วามจ าเป็นของหลายมาตรการทยอยหมดลง 
และไมม่กีารต่ออายุออกไป แมค้วามสามารถในการช าระหนี้ของครวัเรอืนและธุรกจิจะยงัเป็น
ประเดน็ใหญ่ทีต่อ้งไดร้บัการแกไ้ข แต่คาดว่าปัญหาการช าระหนี้ของครวัเรอืนและธุรกจิจะไม่
สง่ผลกระทบรุนแรงต่อความมัน่คงและการท าหน้าทีข่องระบบสถาบนัการเงนิในภาพรวม 

ตัง้แต่ต้นปี 2565  ปัจจยัหลกัท่ีกดดนัเสถียรภาพระบบการเงินไม่ใช่การแพร่

ระบาดของโควิด-19 อีกต่อไป แต่เป็นปัญหาความขดัแย้งทางภมิูรฐัศาสตรร์ะหว่าง
รสัเซียและยเูครน และการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางทัว่โลกเพ่ือ
ต่อสู้กบัปัญหาเงินเฟ้อ ภาวะการเงนิโลกทีต่งึตวัขึน้สง่ผลใหร้าคาสนิทรพัยเ์สีย่งทีเ่คยถูกหล่อ
เลีย้งดว้ยสภาพคล่องปรมิาณมหาศาลปรบัลดลงในทุกตลาด ไมว่่าจะเป็นตลาดหุน้ ตลาด
พนัธบตัร ตลาดอสงัหารมิทรพัย ์หรอืตลาดครปิโต ขณะทีป่ระเทศตลาดเกดิใหมห่ลายประเทศ
ตอ้งประสบกบัปัญหาการช าระหนี้ในสกุลเงนิตราต่างประเทศ แต่ส าหรบัไทยเอง ตอ้งถอืว่าเรา
ผา่นปีทีแ่ลว้ไปไดด้ว้ยด ีแมต้ลาดการเงนิไทยจะมคีวามผนัผวนเป็นระยะตามตลาดการเงนิโลก 
แต่ตลาดการเงนิไทยกย็งัสามารถท าหน้าทีใ่นการเป็นตวักลางการระดมทุนไดเ้ป็นปรกต ิ

อยา่งไรกด็ ีในช่วงครึง่หลงัของปี 2565 พบว่า ปัญหาในตลาดการเงนิไมไ่ดจ้ ากดัเฉพาะ
ในประเทศตลาดเกดิใหม ่เราเหน็ความปัน่ป่วนในตลาดพนัธบตัรรฐับาลองักฤษ และตลาดตรา



สารหนี้ของเกาหลใีต ้ทีถ่า้รฐัไมไ่ดเ้ขา้ไปแทรกแซงดว้ยมาตรการแบบบาซกูา้ (ในกรณีองักฤษ 
รวมถงึการเปลีย่นตวันายกรฐัมนตร)ี อาจน าไปสูว่กิฤตการเงนิได้ 

ทัง้นี้ ปัญหาขององักฤษและเกาหลใีตจ้ะไมเ่กดิขึน้เลย ถา้อตัราดอกเบีย้ในทัง้สอง
ประเทศไมไ่ดป้รบัขึน้เรว็และแรงตามธนาคารกลางสหรฐัฯ (กรณีองักฤษ อตัราดอกเบีย้ระยะยาว
ถูกซ ้าเตมิดว้ยนโยบายลดภาษขีองรฐับาลใหมท่ีท่ าใหน้กัลงทุนสญูเสยีความเชื่อมัน่ในพนัธบตัร
รฐับาลองักฤษ)  

ในช่วงสองปีแรกของวกิฤตโควดิ-19 ธนาคารกลางของหลายประเทศปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายสูร่ะดบัต ่าสุดเป็นประวตักิารณ์ ผูเ้ล่นในตลาดการเงนิ ธุรกจิ หรอืกระทัง่รฐับาล
ในหลายประเทศ ใชโ้อกาสนี้ในการกูย้มืเงนิทุนราคาถูกเพือ่ขยายกจิการและธุรกจิ โดยไมไ่ดค้าด
ว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายจะปรบัขึน้เรว็และแรงมาก อตัราดอกเบีย้ท่ีปรบัสงูขึ้นเปรียบได้กบั
กระแสน ้าท่ีลดลงท่ีท าให้เราทราบว่าใครก าลงัแก้ผ้าว่ายน ้าอยู่ (Only when the tide goes 
out do you discover who’s been swimming naked) ในค าพดูของวอเรน บฟัเฟตต ์หรอืใน
ส านวนไทยว่า น ้าลดตอผุด  

ประเดน็ส าหรบัปีน้ี (2566) คือ อตัราดอกเบีย้นโยบายในหลายประเทศยงัมี
แนวโน้มปรบัขึ้นต่อ แม้จะเป็นอตัราท่ีชะลอลง ซ่ึงหมายความว่า น ้าจะยงัลดลงไปอีก  

บทเรยีนจากองักฤษบอกเราว่าไมม่ทีีไ่หนในโลกทีป่ลอดภยั ล่าสุดเมือ่ตน้เดอืนธนัวาคมที่
ผา่นมา ธนาคารเพือ่การช าระเงนิระหว่างประเทศ (BIS) ออกมาเตอืนว่าธุรกรรมสวอปเงนิตรา
ต่างประเทศ (FX Swap) ของสถาบนัการเงนิทีม่ใิช่ธนาคาร ซึง่มมีลูค่ารวมกนัมากกว่า 80 ลา้น
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เป็นจุดบอดส าคญัทีผู่ก้ ากบัดแูลมองไมเ่หน็ ซึง่ถา้ตลาดนี้เป็นอะไรขึน้มา 
โลกอาจจะเขา้สูว่กิฤตการเงนิแบบปี 2551 ได้ 

โดยทัว่ไป ลกัษณะของสถาบนัการเงินและธรุกิจท่ีอ่อนไหวต่อการปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้ จะเป็นกิจการท่ีสดัส่วนหน้ีสินต่อทุนสงู พ่ึงพาการกู้ยืมระยะสัน้ ซ่ึงจากการ
ส ารวจเบือ้งต้นในกรณีของไทย ไม่พบกิจการท่ีมีความเช่ือมโยงกบัระบบการเงินสงูท่ีมี
ลกัษณะดงักล่าว ประกอบกบัไทยขึน้ดอกเบีย้น้อยและชา้กว่าประเทศสว่นใหญ่ ท าใหค้วาม



เสีย่งทีจ่ะเกดิเหตุการณ์แบบในต่างประเทศมจี ากดั แมใ้นระยะต่อไป อาจจะเหน็การผดินดัช าระ
หนี้ในตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิม่ขึน้ได ้แต่คาดว่าจะไมส่ง่กระทบตอ่เสถยีรภาพโดยรวม
ของตลาด 

โดยสรปุ ความเส่ียงต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยในระยะต่อไปมแีนวโน้มท่ีจะ

เป็นความเส่ียงท่ีมาจากภายนอกประเทศเป็นหลกั โดยเฉพาะความเส่ียงท่ีส่งผ่านตลาด
การเงินระหว่างประเทศ ซ่ึงไทยคงท าอะไรไม่ได้มากกว่าการตัง้การด์สงูในสถานการณ์
เช่นน้ี กไ็ด้แต่หวงัว่าจะไม่มีอะไรรนุแรงเกิดขึ้นในตลาดการเงินโลก หรือถ้าเกิดขึ้น เราก็
อยู่ในสถานะท่ีรบัมอืไหว 

ส าหรบัท่านทีส่นใจอ่านรายงานการประเมนิเสถยีรภาพระบบการเงนิไทยปี 2565 
สามารถตามอ่านไดท้ีล่งิกน์ี้ครบั 
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialInstitutions/Publications/Pages/FSR2565.aspx  

 

 

บทความนี้เป็นขอ้คดิเหน็สว่นบุคคลซึง่ไม่จ าเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัขอ้คดิเหน็ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

https://www.bot.or.th/Thai/FinancialInstitutions/Publications/Pages/FSR2565.aspx

