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นโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน:
หาความลงตัวภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ

ธรรมรักษ หมื่นจักร
วรางคณา อ่ิมอุดม
ศิริพิมพ วิมลเฉลา

2

ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป
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เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินมีความสําคัญตอ
การดําเนินนโยบายการเงนิ

เสถียรภาพของระบบ
สถาบันการเงิน

นโยบายสถาบันการเงินและ
มาตรการกํากับดูแลสถาบนัการเงิน

เสถียรภาพเงินเฟอ
และเศรษฐกจิ

นโยบายการเงิน

ไมจําเปน
ตองนําไปสู

สามารถ
บั่นทอน

4

•ความไมสมดุลทางการเงินสามารถสะสม
ตัวไดภายใตภาวะอัตราเงินเฟอตํ่า

ราคาอสังหาฯ

ราคาหุน

ราคาผูบริโภค

ราคาหุน

ราคาอสังหาฯ

ราคาผูบริโภค

ราคาหุน

ราคาอสังหาฯ

ราคาผูบริโภค

ที่มา: Claudio Borio and Philip Lowe (2002) BIS Working Papers No114
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สําหรับกรณขีองประเทศไทย...

ราคาหุน

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

ดัชนีราคา
ผูบริโภคพื้นฐาน

(1986 ไตรมาส 1 =100)ดัชนี

%∆ จากระยะเดียวกนัปกอน

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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พฤติกรรมเสีย่งทางการเงนิ ของภาคเศรษฐกิจตางๆ  
ที่มาปรากฎในงบดุลของระบบสถาบันการเงิน

สงผลให

ระบบสถาบันการเงินไมสามารถทําหนาที่ตัวกลางทาง
การเงินไดอยางมีประสิทธิผล

ความไมมเีสถียรภาพของราคาและเศรษฐกิจ

สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ
(นโยบายเศรษฐกิจมหภาคและนโยบายเชิงโครงสราง)

กอใหเกิด

กระทบ
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ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป

8

ความไมสมดุลทางการเงินในดานตางๆ

ผานตนทุนการกูยืม...
แตส่ิงสําคัญขึ้นอยูกับ
วินัยทางการคลัง

ผานระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว...
แตยังคงมีความเส่ียง
จากการสะสมหนี้

ดานอ่ืนๆ

ความไมสมดุลทางการเงิน 

ภาครัฐ ดาน
ตางประเทศ

การเก็งกําไร
ราคาสินทรัพย ภาคครัวเรือน

หาก...

•การสะสมหนี้ตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

• การสะสมหนี้เคลื่อนไหวไปตาม
วัฏจักรเศรษฐกิจ

• การสะสมหนี้เคลื่อนไหวไปกบั
อัตราเงินเฟอ

นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟออาจชวยได...
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การดําเนินนโยบายการเงินไดชวยลดการสะสมหนี้ไปไดในระดับหนึ่ง

• เน่ืองจากการสะสมหนี้ท่ีเกินตัวตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย ในขณะเดียวกัน การสะสมของหนี้ดังกลาวเคลื่อนไหว
ไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจ

• อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบายการเงินอาจไมสามารถลดการสะสม
ของหนี้ท่ีเกินตัวไดทันทวงที

นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งที่เกิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

10

ผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอการสะสมตวัของหนี้

Vector Autoregression (VAR) Model

โดยที่
Yt = (GDP ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย สินเชื่อภาคเอกชน  
ดัชนีตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคาอาคารชุด)

และ ตัวแปรภายนอก ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน (Xt)
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การทดสอบจาก VAR และชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน
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ขอมูล 1993:Q1-2004:Q1

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน

สินเชื่อภาคเอกชนลดลง 
(ลดลงมากสุดในไตรมาสที่ 8)
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การทดสอบจาก VAR และชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน
ขอมูล 1993:Q1-2004:Q1

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน 

 ราคาอาคารชุดลดลง
(ลดลงมากสุดในไตรมาสที่ 8 )
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(ลดลงมากสุดในไตรมาสที่ 3)
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ราคาอาคารชุด

0 1 2 3
ป

ราคาหุน

สินเชื่อท่ีอยูอาศัยแกบุคคล
สินเชื่อบุคคล

สินเชื่อภาคเอกชน
อัตรา

เงินเฟอพื้นฐาน

-1-2

GDP

สินเชื่อท่ีอยูอาศัยแกผูประกอบการ

ความสัมพันธของวัฏจักรเศรษฐกิจไทยกับ
วัฏจักรของตัวแปรทางการเงิน
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ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป
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แบบจําลองเศรษฐกิจ
มหภาค

อัตราดอกเบี้ย,
อัตราแลกเปลี่ยน

สถานการณ

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต

วันนี้ 8 ไตรมาสขางหนา

ปจจุบันการพยากรณอัตราเงินเฟอและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
เปนการพิจารณา 8 ไตรมาสลวงหนา...

เวลา

ดุลยพินิจของ กนง.

16

แบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค

อัตราดอกเบี้ย,
อัตราแลกเปลี่ยน

สถานการณ

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต

8 ไตรมาสขางหนา ระยะกลาง

ภาคธุรกิจภาคครัวเรือน

เสถียรภาพ
ระบบสถาบัน

การเงิน

ความเสี่ยง

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต
ระยะกลาง

ภาคธนาคาร

...แตเสถียรภาพระบบสถาบันการเงินอาจสงผลตอเสถียรภาพราคาได
ในระยะปานกลาง

ดุลยพินิจของ กนง.

เวลา
วันนี้
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สถานการณ

ดังน้ัน จึงพิจารณาความเสี่ยงตอเสถียรภาพราคาท่ีมาจากความไมมี
เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงิน

กนง. แบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค

อัตราดอกเบี้ย,
อัตราแลกเปลี่ยน

วันนี้

ภาคธุรกิจภาคครัวเรือน

ภาคธนาคาร

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต

8 ไตรมาสขางหนา ระยะกลาง

เสถียรภาพ
ระบบสถาบัน

การเงิน

ความเสี่ยง

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต
ระยะกลาง

เวลาสถานการณ

18

การขาดเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินอาจสะทอนไดจาก Financial 
Soundness Indicators (FSIs) ตัวอยางเชน...

• เงินกองทุนตอ
สินทรัพยเสี่ยง 
(Capital Adequacy Ratio)

• ภาระดอกเบี้ยตอ
รายไดครัวเรือน

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(Return on Equity)

• การกระจายตัวของ
สินเชื่อ

•อัตราสวนหนี้สินตอทุน
ของครัวเรือน

• อัตราสวนหน้ีสิน
ตอสวนของผูถือหุน 
(Debt Equity Ratio)

• หน้ีไมกอใหเกิดรายได 
(Non-performing Loans)

• รายไดครัวเรือน• อัตรากําไรขั้นตน
(Gross Profit Margin)

ภาคการเงินภาคครัวเรือนภาคธุรกิจ
เคร่ืองชี้นํา
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Interest 
rates

Corporate 
Income

Corporate 
Expenditure

Gross Operating 
Surplus

Corporate Capital 
Gearing

Interest Coverage 
Ratio

Corporate Debt at Risk

Bank Credits

Banking Sector 
Exposures

Consumption, 
Investment, GDP, 

Inflation

Corporate Net 
Lending, 

Net Equity, 
and Net Debt

Corporate 
Interest 
Payments

GDP Inflation แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค

ภาคธุรกิจ

ภาคการเงิน

...และอาจเชื่อมโยง FSIs จากงบดุลของภาคธุรกิจและภาคการเงินเขากับ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (BOTMM) เพื่อทํา Stress testing

Corporate Income  -
Corporate Expenditure

Operating surplus:
EBIT

- Return on Equity
- Debt service coverage

Non-Performing Loans 

Banking Sector
- Capital adequacy ratio
- Non-Performing Loans 
- Sectoral distribution of 
loans

Debt Equity Ratio EBIT / interest expenses

20

ตัวอยางของฟงกชันท่ีอาจใชเพื่อเชื่อมโยงขอมูล FSIs จากงบดุลของ
ภาคธุรกิจและภาคการเงินเขากับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค

ผลจากเศรษฐกิจมหภาคตองบดุลของภาคธุรกิจ

Corporate income = f (GDP, real interest rates, FX, ..) 

Corporate debt = f (real interest rates, corporate profits, GDP, FX,…)

Corporate equity = f (corporate profits, real interest rates, GDP, FX,…..)

งบดุลของภาคธุรกิจสะทอนถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดกับภาคธนาคาร
Corporate capital gearing = corporate debt / corporate equity

Interest coverage ratio = f (corporate income, corporate debt, real interest 
rates, FX,..)

Corporate NPL’s = f (corporate capital gearing, interest coverage ratio, 
GDP, FX ..)
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Interest 
rates

Household 
Income

Household 
Expenditure

∆ Net lending or
∆ Net borrowing

Net Financial Wealth

∆ Interest Gearing

Household Debt Arrears 
More than 6 Months

Household Debt at Risk

Bank 
Credits

Banking Sector 
ExposuresConsumption, 

Investment, GDP, 
Inflation

∆ Household 
Capital Gearing

Household 
Interest 
Receipts

Household 
Interest 

Payments

GDP Inflation แบบจําลองเศรษกิจมหภาค

ภาคครัวเรือน

ภาคการเงิน

การเชื่อมโยงภาค
ครัวเรือนและภาคการเงิน
เขากับแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค 
(BOTMM) 

22

ตัวอยางของฟงกชันท่ีอาจใชเพื่อเชื่อมโยงขอมูล FSIs จากงบดุลของภาค
ครัวเรือนและภาคการเงินเขากับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค

ผลจากเศรษฐกิจมหภาคตองบดุลของภาคครัวเรือน
Household income = f (GDP, real interest rates, real wage rate, FX, ..) 

Household debt = f (real interest rates, mortgage, GDP, FX,…)

Household equity = f (savings, housing equity, real interest rates,…..)

งบดุลของภาคครัวเรือนสะทอนถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดกับภาคธนาคาร
Household capital gearing = household debt / household equity

Interest gearing = f (household income, household debt, real interest 
rates, FX,..)

Household NPL’s = f (household capital gearing, interest gearing, GDP, 
FX ..)
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การดําเนินนโยบายการเงินจากนี้ไป.....

• จะมีการพิจารณางบดุลของภาคเศรษฐกิจตางๆใน
รายละเอียดเพิ่มยิ่งข้ึนเพื่อเสริมการวิเคราะหในระดับมห
ภาค
• จะมีการพิจารณาอยางเปนระบบยิ่งข้ึนถึงความเสี่ยงตอ
เสถียรภาพราคาที่อาจมาจากความไมสมดุลทางการเงินของ
ภาคเศรษฐกิจตางๆ และจากความไมมั่นคงของระบบ
สถาบันการเงิน
• ฐานขอมูลงบดุลภาคธุรกิจและครัวเรือนเปนขอจํากัดที่
ผานมา ในปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดรวมมือกับ
องคกรที่เก่ียวของเพื่อรวบรวมและสรางฐานขอมูลให
ครอบคลุมยิ่งข้ึนและจะทําการพัฒนาตอเน่ืองตอไป 

24

ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป
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สรุปการศึกษา 

• ความไมมั่นคงของระบบสถาบันการเงินอาจสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพราคาในที่สุด

• นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวชวยลดความเสี่ยงตอเสถียรภาพราคาจากความไมสมดุลทาง
การเงินไดระดับหนึ่งแตอาจไมเต็มท่ีและทันทวงที

• ควรมีการปรับปรุงกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยพิจารณาความ
เสี่ยงตอเสถียรภาพราคาในระยะกลางจากความไมมั่นคงของระบบ
สถาบันการเงิน

• นโยบายสถาบันการเงินและมาตรกํากับดูแลสถาบันการเงินจะยัง
คงเปนนโยบายหลักในการดูแลเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน


