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มูลเหตุการศึกษาวิจัย

• ฟองสบูอาจกอตัวไดแมในภาวะเงินเฟอต่ํา

•ฟองสบูหุนใน NASDAQ แตกป 2000 และมีความกังวลตอ
ฟองสบูอสังหาฯ ในสหรัฐฯ และอังกฤษ

• ฟองสบูมักเกิดพรอมกับเศรษฐกิจที่โตอยางรวดเร็ว

• ตองเตรียมแนวทางการดําเนินโยบายการเงินเพื่อรับมือ



จุดประสงค

1. เขาใจและบงชี้สภาวะฟองสบูใหทันการณ
2. เตรียมนโยบายของธนาคารกลางที่เหมาะสม
ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ



ประเด็นสําคัญจากการศึกษา (สําหรับไทย)
• ราคาสินทรัพยขาขึ้นเพิ่มขึ้นอยางคอยเปนคอยไปแตขาลงลดลง
อยางรวดเร็วรุนแรง

• ราคาอสังหาริมทรัพยมีความสําคัญมากกวาราคาหุน
• สินเชื่อ/GDP ราคาสินทรัพย และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปน
เครื่องชี้เตือนภัยลวงหนาที่ดี

• นโยบายการเงินสามารถชวยจํากัดขนาดฟองสบูไดในระดับหนึ่ง
แตไมควรใชราคาสินทรัพยเปนเปาหมายโดยตรง

• ความแข็งแกรงและยืดหยุนของเศรษฐกิจสําคัญ ควรเนน               
การปองกัน



อะไรคือฟองสบูของราคาสินทรัพย

ฟองสบูคือสวนตางระหวางราคาสินทรัพยในตลาด 
กับราคาตามปจจัยพื้นฐาน

สินทรัพยประกอบดวย หุน อสังหาริมทรัพย
พันธบัตร และเงินตราตางประเทศ
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2. วิธีการบงชี้ภาวะฟองสบู

3. นโยบายที่เหมาะสม



ขอสังเกตจากวัฏจักรราคาสินทรัพยในตางประเทศ

ราคาสินทรัพยเพิ่มขึ้นอยางคอยเปนคอยไป
แตขาลงลดลงอยางรวดเร็วและรุนแรง

รอยละ 25 (รอยละ 40) ของการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  
ของราคาหุน (ราคาอสังหาฯ) จะตามมาดวย
การลดลงอยางรวดเร็วและรุนแรง (IMF 2003)



ราคาอสังหาฯ ลดลงอยางรุนแรงเกิดขึ้นนอยครั้งกวา
 แตมีผลตอ GDP มากกวากรณีของราคาหุน 

(แตทั้งคูอาจเกิดพรอมกันได)

ขอสังเกตเกี่ยวกับราคาสินทรัพยตางประเทศ
(IMF 2003)

ประเทศที่พึ่งระบบธนาคาร (เชน ไทย) จะถูกกระทบ         
จากราคาอสังหาฯ ลดลงมากกวา  แตประเทศที่พึ่ง        
ตลาดทุนจะถูกกระทบจากราคาหุนตกมากกวา



ขอสังเกตเกี่ยวกับราคาสินทรัพยของไทย
Business Cycle Comovements (1970-2002)
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วิธีการบงชี้ภาวะฟองสบู
• โดยตรง

• สัดสวนของราคาตอกําไร (Price/Earnings ratio)
• การประเมินราคาจากกระแสเงินปนผล (Gordon formula)

• โดยทางออม 

• จากอาการของความไมสมดุลในระบบเศรษฐกิจ

• การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจประกอบ
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สัดสวนของราคาคอนโดมิเนียมตอคาเชาและตอรายไดเฉลี่ย
(Dec 1994 = 100: ที่มา Jones Lang LaSalle)
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เครื่องชี้ฟองสบูของราคาอสังหาริมทรัพย



บงชี้ฟองสบูโดยใช Gordon Formula

premiumpremium ปจจุบันปจจุบัน << อดีตมาก อดีตมาก ชี้วาราคาหุนอาจสูงเกินควรชี้วาราคาหุนอาจสูงเกินควร
premiumpremium ปจจุบันปจจุบัน >> อดีตมากอดีตมาก ชี้วาราคาหุนอาจต่ําเกินควรชี้วาราคาหุนอาจต่ําเกินควร

ราคาหุน
อัตราขยายตัวของ

GDP ที่แทจริง

คาชดเชยความเสี่ยง
Risk premium

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

อัตราเงินเฟอ

อัตราผลตอบแทน
เงินปนผล



6.7 (4)4.43.68.02.026.1As of 1993

0.7 (2) - (4)As of 1993

1.2 (1) - (3)As of 1989

6.8 (3)5.93.68.02.126.4As of 1989

7.4 (2)4.94.77.54.012.11980-1992

8.0 (1)4.94.26.65.09.41980-1988

1 Assume Potential GDP Growth = 8% real interest rate = 3.6 %
2 Historical implicit equity premium less current implicit equity premium
Sources: BOT staff estimates
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การบงชี้ทางออม
• การบงชี้ทางตรงยากและมีขอโตเถียงมาก
• การลดลงของราคาสินทรัพยอยางรวดเร็วและรุนแรง
มักเกิดขึ้นพรอมกันกับวิกฤตการณการเงิน

• ชวงที่ราคาสินทรัพยเพิ่มขึ้นมักกอใหเกิดการสะสม
ความไมสมดุลในระบบเศรษฐกิจดานอื่นดวย

• ราคาสินทรัพยและเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาคอาจชวย
เตือนภัยกอนวิกฤต
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การบงชี้ฟองสบูตองใชหลายวิธีประกอบ

ผลิตภาพ โครงสรางประชากร 
เงินทุนเคลื่อนยาย และภาษีตางๆ

การบงชี้ทั้งทางตรงและทางออมมีประโยชน
 แตตองวิเคราะหควบคูกับปจจัยพื้นฐาน

บงชี้ฟองสบูทันการณไดยากและเวลาฟองสบูแตกไมแนนอน



ลําดับการนําเสนอ

1. พฤติกรรมราคาสินทรัพย

2. วิธีการบงชี้ภาวะฟองสบู

3. นโยบายที่เหมาะสม



ประเด็นที่เห็นพองและขอโตแยงดานนโยบาย

ประเด็นที่เห็นพอง

1. ราคาสินทรัพยเปนขอมูลที่สําคัญ
2. นโยบายการเงินควรเรงผอนคลายเมื่อฟองสบูแตก

ขอโตแยง
ควรทําอยางไรเมื่อฟองสบูกอตัว แตเงินเฟอต่ํา



• หากไมทําอะไรฟองสบูจะ
โตขึ้นและเมื่อแตกจะมีผล
รุนแรงกวา

• เศรษฐกิจอาจถดถอยหาก
เจาะฟองสบู

• อัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือ
ที่ไมตรงเปา

ประสิทธิผล
ของนโยบาย

• อาจเสียความนาเชื่อหากถูก
มองวาละเลยเสถียรภาพทาง
การเงิน

• มุงเนนที่เปาเงินเฟอและ 
ปองกันความสับสน

• ราคาสินทรัพยมี                            
ความผันผวนสูงและ                            
ขึ้นอยูกับการคาดการณ

ความนาเชื่อถือ
ของธนาคาร
กลาง

• อาจสามารถบงชี้ทางออมได• บงชี้ลวงหนาทันการณได
ยากการบงชี้ฟองสบู

เหตุผลที่ควรใชนโยบายการเงินชวยเหตุผลที่ไมควรใชนโยบายการเงิน



ขอเสนอแนะหลัก (สําหรับไทย)

นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ และManaged float
ชวยจํากัดการกอตัวของฟองสบูไดระดับหนึ่ง

นโยบายการเงินเนนเสถียรภาพราคา
แตอาจชวยเปาหมายอื่นไดบางทางออม

สําหรับเสถียรภาพสถาบันการเงินควรเนนเครื่องมืออื่น

วัฏจักรราคาสินทรัพยจะยังมีอยูเสมอ
สิ่งสําคัญคือความแข็งแรงและยืดหยุนของระบบเศรษฐกิจการเงิน



กรอบเปาหมายเงินเฟอมีความเหมาะสม

(1) นโยบายการเงินที่มีเปาหมายเงินเฟอและมองไปขางหนา 
ชวยลดความผันผวนของวัฏจักรราคาสินทรัพยไดในระดับหนึ่ง

• ราคาอสังหาฯ และสินเชื่อมักเปลี่ยนแปลงพรอมกับวัฏจักรเศรษฐกิจ 
และนําการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟอ

• ราคาสินทรัพยและสินเชื่อเปนชองทางของการสงผานนโยบายการเงิน

+
(2) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวสามารถชวยไดเชนกัน



ขอเสนอแนะแนวทางการดําเนินนโยบายการเงิน

(1) มองการปรับตัวของเงินเฟอในกรอบเวลาที่ยาวขึ้น
– ระยะ 2 ปลวงหนาที่ใชพยากรณเงินเฟอเปน

Operational horizon

(3) ใหความสําคัญกับราคาอสังหาฯ และสินเชื่อ

(2) กําหนดเปาหมายเงินเฟอที่มีชวงกวาง
– เปาหมายเงินเฟอ ธปท. มีชวงกวางรอยละ 3.5 ในปจจุบัน



เหตุใดจึงควรเนนราคาอสังหาริมทรัพย
และสินเชื่อ/GDP? 

• ราคาอสังหาฯ มีผลกระทบตอ GDP มากกวาราคาหุน 
(ความมั่งคั่ง การใชจายของครัวเรือน ธนาคารมี exposure
รวมทั้งเปนหลักทรัพยค้ําประกัน) 

• ราคาอสังหาฯ มีความสัมพันธกับเงินเฟอพื้นฐานผานคาเชาบาน
• ราคาอสังหาฯ ตอบสนองตอนโยบายการเงินมากกวาราคาหุน
• ตลาดอสังหาฯ มีความสัมพันธกับสินเชื่อสูง



เปาหมายเงินเฟอและฟองสบู
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แนวทางของการดําเนินนโยบายการเงิน 2 กรณี 

กรณีที่ 1
ฟองสบูกอตัว

+
เงินเฟอคาดการณ
สูงกวาเปาหมาย

กรณีที่ 2
ฟองสบูกอตัว

+
เงินเฟอคาดการณ
ภายในเปาหมาย



กรณีที ่1 นโยบายการเงินตึงตัว
เมื่อเงินเฟอคาดการณสูงกวาเปาหมาย

ความเสี่ยงฟองสบูแตก
ตอเงินเฟอ (> 2 ป)

ฟองสบูกอตัว
ราคาอสังหาฯ และสินเชื่อ

เพิ่มขึ้นมาก
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

เงินเฟอที่พยากรณ
(< 2 ป)

สูงกวาเปาหมาย

กรอบเวลาที่ยาวขึ้น

(1) (2)

(1)

(3)



กรณีที่ 2 อาจขึ้นดอกเบี้ยบางเล็กนอยเพื่อชวยจํากัด
การกอตัวของฟองสบูและลดความเสี่ยงในระยะยาว

ความเสี่ยงฟองสบูแตก
ตอเงินเฟอ (> 2 ป)

ฟองสบูกอตัว
ราคาอสังหาฯ และสินเชื่อ

เพิ่มขึ้นมาก

อาจเพิ่มดอกเบี้ยเล็กนอย
เพื่อ “ซื้อประกัน” และสง
สัญญานความกังวล

เงินเฟอที่พยากรณ
(< 2 ป)

ภายในเปาหมาย

กรอบเวลาที่ยาวขึ้น

ชางเปาหมายกวาง

(1) (3)(2)

(3)



การใชมาตรการดานอื่น

เนนการจูงใจสถาบันการเงิน (Moral suasion)
การสื่อสารกับสาธารณชนถึงความเสี่ยง 
และการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหเขมแข็ง

+
นโยบายระดับจุลภาคเพื่อจํากัดการกอตัวของฟองสบู
และเพิ่มความเขมแข็งและยืดหยุนของระบบเศรษฐกิจ



นโยบายระดับจุลภาค
เพื่อเสริมสรางเสถียรภาพทางการเงิน

1. กํากับดูแลสถาบันการเงินใหเขมแข็ง: สะสมเงินกองทุนให
เพียงพอชวงเศรษฐกิจดีสําหรับภาวะถดถอยในอนาคต

2. เพิ่มความเขมแข็งและยืดหยุนทางโครงสราง
� ระบบสถาบันประกันเงินฝากที่เหมาะสม
� เปดเสรีทางการเงินอยางระมัดระวัง
� สงเสริมเครื่องมือชวยลดและกระจายความเสี่ยง
� พัฒนาตลาดทุน

3. สงเสริมหลักธรรมาภิบาลและความรูทางการเงินของประชาชน



ขอสรุป

ฟองสบู

มาตรการปองกัน:
กํากับสถาบันการเงินใหเขมแข็ง
ระบบการเงินที่เขมแข็งยืดหยุน
สงเสริมธรรมาภิบาล

ระวังความเสี่ยง
มากขึ้น

+
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Suggested monetary policy position

“No action” & “insurance buying” imply 
small policy interest-rate difference.

But differ in signals & perception of 
seriousness

No-no to popping bubble with monetary 
or credit policy.



• Fundamentalist’s view: asset price rises and falls 
asymmetrically because fundamentals affected 
by asymmetric shocks. No bubble.

• Behavioralist’s view: markets subject to fads and 
bubbles that are irrational. However, rational 
well-informed and well-financed arbitrageurs 
unable to coordinate selling strategies 
temporarily, or are overconfident, and have 
incentive to time the market, thereby prolonging 
the bubble.

Fundamentalist VS Behavioral Views 
of asset price cycles



Emerging market countries

Homogeneous sample; multiple horizon; simple & high success rate, ex ante
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•Letting bubble grow leads to 
excessive debt or over-investment.

•Natural burst can be larger, 
implying longer recession

•Risk of recession if bubble 
popped.

•Interest rate too blunt a 
tool.

Policy 
effectiveness 

•Reputation at stake, if 
neglect financial stability.
•Show willingness to curb or insure 
against bubble.

• Focus on primary 
objective--avoid public confusion. 

• Asset price too volatile & 
expectation-dependent to 
be target. Uncertain policy results 
imply credibility loss.

C
redibility issues 

•Identification problem no excuse for 
inaction

•Can identify indirectly. 

• Identification difficult, ex-
ante.
•Credit growth not reliable indicator 
of bubble.  

Identification 
difficulties 

Arguments for interventionArguments for no action



Business Cycle Co-movement ของไทย  
และชองทางสงผานทางการเงิน
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