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เมื่อ 12 ก.ค. 65 WHO เตือนว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด 19 ยังไม่จบ[1] สะท้อนถึงความ

เสี่ยงด้านสาธารณสุขต่อเศรษฐกิจโลกยังคงมีอยู่ และผู้ผลิตและประชาชนต้องด ารงชีวิตในยุคความไม่

แน่นอนสูงต่อไป บทความนี้จะพูดถึงโจทย์ยากของธนาคารกลางผู้เป็นกองหลังช่วยรับมือในช่วงภาวะ

วิกฤตโควิด 19 และความท้าทายข้างหน้าต่อภารกิจของธนาคารกลาง ทั้งผลจากวิกฤตสงครามยูเครน 

ราคาน ้ามัน ราคาอาหาร รวมถึงตัวแปรจากเทคโนโลยทีางการเงิน (FinTech) และวิกฤตโลกรวน (Climate 

change) 

ธนาคารกลางกับบทบาทช่วยพยุงเศรษฐกิจในภาวะวิกฤตด้วยนวัตกรรมเครื ่องมือทาง

การเงินใหม่ๆ ผสมผสานกับเคร่ืองมือเดิม และในปริมาณท่ีสูงอย่างไม่เคยมีมาก่อน 

รัฐบาลและธนาคารกลางทั่วโลกต่างทุ่มทรัพยากรทุกด้านช่วยพยุงเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบ

จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ัวโลกท่ีหยุดชะงักลงจากมาตรการล็อกดาวน์ เช่น มาตรการสาธารณสุขด้าน

การจัดหาวัคซีน มาตรการช่วยเหลือด้านรายได้แก่ธุรกิจและประชาชน เป็นต้น โดยมาตรการรับมือกับ

วิกฤตโควิด 19 ของธนาคารกลางต่างประเทศ สรุปสาระส าคัญดังน้ี (F.1) 

(1) ธนาคารกลางท่ัวโลกพัฒนานวัตกรรมเคร่ืองมือทางการเงินใหม่ๆ ผสมผสานกับเคร่ืองมือ

ทางการเงินดั้งเดิม[2],[3] และในปริมาณที่สูงอย่างไม่เคยมีมาก่อน (F.1) นับตั้งแต่เริ่มการระบาดใหญ่ 

เฉพาะธนาคารกลางกลุ่มเศรษฐกิจหลัก สหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุ ่น และอังกฤษ ได้ใช้นวัตกรรมเครื่องมือ
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นโยบายการเงินนอกกรอบ คือมาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณ “คิวอี (Asset purchases)” ผ่าน

การเข้าซื้อตราสารทางการเงินระยะกลาง-ยาว เช่น พันธบัตรรัฐบาล ตราสารหน้ีเอกชน และสินทรัพย์อื่นๆ 

อัดฉีดเงินเข้าไปในระบบเพ่ือใหธุ้รกิจมีสภาพคล่องเพียงพอเพ่ือใหธุ้รกิจเดินต่อไปได้ ช่วยพยุงการจ้างงาน

ให้แรงงานมีงานท าและมีรายได้ และสร้างความเชื ่อมั ่นในระบบเศรษฐกิจโดยรวม มีมูลค่าถึง 10.2         

ล้านล้าน USD สูงกว่าในช่วงปี 2008 ซึ่งมีวิกฤตการเงินโลก (GFC) ถึงสองเท่ากว่า และมูลค่าสะสมสูง

ถึง 25.9 ล้านล้าน USD[4] (F2.1) 

ธนาคารกลางทั้งกลุ ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies: AEs) และกลุ่มประเทศ

ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets: EMs) ต่างพาเหรดใช้เครื ่องมือนโยบายการเงินดั ้งเดิมคือ           

ลดอัตราดอกเบ้ีย ยกเว้นยุโรป ญี่ปุ่น ท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับต ่าอยู่แล้วท่ี 0% และ 0.25% จาก

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจตั้งแต่วิกฤต GFC (F.1 และF2.2) จะเห็นว่าในวิกฤตน้ี 

เครื่องมือทางการเงินได้ถูกน ามาประยุกต์ใช้อย่างหลากหลาย และในปริมาณท่ีสูงอย่างท่ีไม่เคยด าเนินการ

มาก่อนในอดีต[5] โดยเครื่องมือที่ถูกใช้อย่างมากทั้งกลุ่ม AEs และ EMs คือ การซื้อขายตราสารต่างๆ  

(คิวอี) การปล่อยสภาพคล่องให้สถาบันการเงินผ่านการกู้ยืม โดยเฉพาะเพื่อช่วยเหลือแก่กลุ่มเป้าหมาย

เจาะจง เช่น กลุ่ม SMEs และการผ่อนคลายเกณฑ์การด ารงเงินกองทุนภายใต้เกณฑ์การก ากับสถาบัน

การเงิน 

(2) เป็นจุดเปลี่ยนของนโยบายการเงินในกลุ่ม EMs จากข้อมูลของ IMF พบว่าธนาคารกลาง

ของ EMs จ านวน 27 แห่งใช้มาตรการคิวอีเป็นครั้งแรกในช่วงปี 2020 ทั้งในแอฟริกา (10 แห่ง), เอเชีย   

(9 แห่ง) และ ละตินอเมริกาและแคริบเบียน (8 แห่ง) แต่แตกต่างจากกรณีของ AEs ตรงที่มีปริมาณท่ี

ค่อนข้างต ่าและระยะเวลาซื้อคืนท่ีจ ากัด 

บทเรียนและผลข้างเคียงของมาตรการรับมือวิกฤตโควิด 19 

การรับมือกับวิกฤตโควิด 19 ได้ให้บทเรียนส าคัญดังน้ีคือ 

(1) ผลข้างเคียงด้านบวก 2 ข้อ คือ (1.1) เครื่องมือทางการเงินที่ได้พัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน

ไว้ตั้งแต่วิกฤต GFC ช่วยให้ระบบธนาคารพาณิชย์ของกลุ่มประเทศน้ีมีเสถียรภาพ เช่น วงเงินกู้ระยะยาว

ของ ECB และ BoJ และความร่วมมือการบริหารสภาพคล่องเงินตราระหว่างประเทศ (FX Swap) ระหว่าง 

Fed, ECB และธนาคารประชาชนแห่งประเทศจีน (PBOC) ช่วยลดความตึงเครียดด้านสภาพคล่องในตลาด

เงินทุนทั่วโลกได้[2] และ (1.2) ในกรณีของสหภาพยุโรปและเกาหลีใต้ ได้ใช้วิกฤตน้ีเป็นโอกาส เพิ่มการใช้

จ่ายทางการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น และเพิ่มความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวทั้งด้าน

ดิจิทัลทรานส์ฟอร์เมชั่น และการก าหนดมาตรฐานที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมระหว่างประเทศ (Global 

Green Standard)[6] 
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(2) ผลข้างเคียงท่ีไม่พึงประสงค์ของมาตรการคิวอีสรุปได้ 2 ข้อ (UN, 2022) คือ (2.1) ธนาคาร

กลางอาจประเมินความเสี่ยงต ่าเกินไป (Underpricing of risk) ท าให้ราคาสินทรัพย์สูงเกินจริง และอาจ

สร้างการบิดเบือนด้านเครดิตและการตัดสินใจลงทุน ซึ่งจะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจ

และการเงินในระยะข้างหน้าได้ (2.2) Fed และ ECB ต้องเผชิญกับความท้าทายต่อการปรับขนาดโครงการ

ซื ้อพันธบัตร โดยไม่สร้างผลกระทบต่อตลาดการเงินโลก ซึ ่งต้องค านึงถึงทั ้งขนาดและความเร็ว 

ขณะเดียวกันการด าเนินนโยบายการเงินกลับสู่ปกติผ่านการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะสร้างแรงกดดัน

ต่อประเทศที่มีภาระหน้ีสาธารณะในระดับสูง เช่น สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และอิตาลี 

ภารกิจข้างหน้าของธนาคารกลาง ท่ามกลางโลกแปรปรวนทั้งเทคโนโลยีทางการเงิน โลกรวน

และความเหล่ือมล ้าทางสังคม 

ท่ามกลางยุคโรครวนท่ีการระบาดของโรคโควิด 19 ยังไม่จบ และโลกแปรปรวนจากวิกฤตหลาย

ด้าน รวมถึงโลกยุคนิวนอร์มอล ธนาคารกลางถูกคาดหวังให้ขยายบทบาทกว้างขึ้น นอกเหนือจาก

เป้าหมายที่ก าหนดตามกฎหมาย[7] โดยธนาคารกลางกลุ่มใหญ่เน้นเป้าหมายด้านเสถียรภาพราคา และ

ส่วนน้อยเน้นเป้าหมายอื่นๆ ด้วย เช่น เสถียรภาพการเงิน เสถียรภาพด้านอัตราแลกเปลี่ยน ด้านสวัสดิการ

สังคม และด้านการเติบโตทางเศรษฐกิจ (F.3) 

ผู้เขียนได้รวบรวมข้อมูลแนวโน้มบทบาทใหม่ข้างหน้าของธนาคารกลาง 7 ประเทศ[8],[9] แบ่งได้ 4 

ด้าน คือ ด้านการลดความเหลื่อมล ้าด้านรายได้ (สหรัฐ และเกาหลี) ด้านโลกรวน (Climate change) 

(ยุโรป อังกฤษ และจีน) ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน (ราคาอสังหาริมทรัพย์) (นิวซีแลนด์) และด้านการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ (อินโดนีเซีย) 

ตัวอย่างเป้าหมายด้านโลกรวน (Climate Change) คือ ECB จะทดสอบ Climate stress test ใน

ปี 2022 และก าลังพิจารณาแก้ไขกฎเกณฑ์การกู้ยืมเงินส าหรับโครงการที่สร้างมลพิษใหม้ีต้นทุนที่สูงขึ้น 

อย่างไรก็ตาม ยังมีความท้าทายในทางปฏิบัติ เนื่องจากธนาคารกลางต้องพัฒนาเครื่องมือวิเคราะห์

และโครงสร้างพื้นฐานของข้อมูล ต้องมีแบบจ าลองใหม่ท่ีเหมาะสมท่ีตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพ

ภูมิอากาศและนโยบายสภาพภูมิอากาศ และต้องท างานแบบบูรณาการสหวิทยาการ (Interdisciplinary 

work) กับหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง[10] หรือกรณีสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลาง (CBDC) ซึ่ง ECB ให้
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แนวทางว่า “Digital Euro” จะไม่แทนที่เงินสด แต่เป็นการเติมเต็ม ท าให้ผู้บริโภคมีทางเลือกมากขึ้นในการ

ช าระเงิน แต่ก็ยังมีความท้าทายที่ธนาคารกลางจะต้องตรวจสอบถึงความเสี ่ยงทางไซเบอร์และ ให้

สอดคล้องกับกฎเกณฑ์การปกป้องข้อมูล เป็นต้น[11] 

ท้ายสุด “บทบาทของธนาคารกลางข้างหน้าต้องอยู่ภายใต้ฉันทามติทางสังคมในวงกว้าง” ท่ี 

อาจเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยด ารงไว้ซึ่งความโปร่งใสของกระบวนการตัดสินใจท่ีค านึงถึงต้นทุน

ทางสังคมและประโยชน์ของการด าเนินการนโยบาย รวมถึงสื ่อสารเชิงรุกกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

ท่ีเก่ียวข้องท้ังหมด 

------------------------------------- 

บทความน้ีเป็นข้อคิดเห็นส่วนบุคคล ซ่ึงไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับข้อคิดเห็นของธนาคารแห่งประเทศไทย 
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