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นโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน:
หาความลงตัวภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ

ธรรมรักษ หมื่นจักร
วรางคณา อ่ิมอุดม
ศิริพิมพ วิมลเฉลา

2

ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป



2

3

เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินมีความสําคัญตอ
การดําเนินนโยบายการเงนิ

เสถียรภาพของระบบ
สถาบันการเงิน

นโยบายสถาบันการเงินและ
มาตรการกํากับดูแลสถาบนัการเงิน

เสถียรภาพเงินเฟอ
และเศรษฐกจิ

นโยบายการเงิน

ไมจําเปน
ตองนําไปสู

สามารถ
บั่นทอน

4

•ความไมสมดุลทางการเงินสามารถสะสม
ตัวไดภายใตภาวะอัตราเงินเฟอตํ่า

ราคาอสังหาฯ

ราคาหุน

ราคาผูบริโภค

ราคาหุน

ราคาอสังหาฯ

ราคาผูบริโภค

ราคาหุน

ราคาอสังหาฯ

ราคาผูบริโภค

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

ราคาหุน

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

ดัชนีราคา
ผูบริโภคพื้นฐาน

(1986 ไตรมาส 1 =100)ดัชนี

%∆ จากระยะเดียวกนัปกอน

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

6

พฤติกรรมเสีย่งทางการเงนิ ของภาคเศรษฐกิจตางๆ  
ที่มาปรากฎในงบดุลของระบบสถาบันการเงิน

สงผลให

ระบบสถาบันการเงินไมสามารถทําหนาที่ตัวกลางทาง
การเงินไดอยางมีประสิทธิผล

ความไมมเีสถียรภาพของราคาและเศรษฐกิจ

สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ
(นโยบายเศรษฐกิจมหภาคและนโยบายเชิงโครงสราง)

กอใหเกิด

กระทบ
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ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป

8

ความไมสมดุลทางการเงินในดานตางๆ

ผานตนทุนการกูยืม...
แตส่ิงสําคัญขึ้นอยูกับ
วินัยทางการคลัง

ผานระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว...
แตยังคงมีความเส่ียง
จากการสะสมหนี้

ดานอ่ืนๆ

ความไมสมดุลทางการเงิน 

ภาครัฐ ดาน
ตางประเทศ

การเก็งกําไร
ราคาสินทรัพย ภาคครัวเรือน

หาก...

•การสะสมหนี้ตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

• การสะสมหนี้เคลื่อนไหวไปตาม
วัฏจักรเศรษฐกิจ

• การสะสมหนี้เคลื่อนไหวไปกบั
อัตราเงินเฟอ

นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟออาจชวยได...
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การดําเนินนโยบายการเงินไดชวยลดการสะสมหนี้ไปไดในระดับหนึ่ง

• เน่ืองจากการสะสมหนี้ท่ีเกินตัวตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย ในขณะเดียวกัน การสะสมของหนี้ดังกลาวเคลื่อนไหว
ไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจ

• อยางไรก็ดี การดําเนินนโยบายการเงินอาจไมสามารถลดการสะสม
ของหนี้ท่ีเกินตัวไดทันทวงที

นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งที่เกิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

10

ผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอการสะสมตวัของหนี้

Vector Autoregression (VAR) Model

โดยที่
Yt = (GDP ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย สินเชื่อภาคเอกชน  
ดัชนีตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคาอาคารชุด)

และ ตัวแปรภายนอก ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน (Xt)
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การทดสอบจาก VAR และชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน
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ขอมูล 1993:Q1-2004:Q1

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน

สินเชื่อภาคเอกชนลดลง 
(ลดลงมากสุดในไตรมาสที่ 8)

12

การทดสอบจาก VAR และชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน
ขอมูล 1993:Q1-2004:Q1

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน 

 ราคาอาคารชุดลดลง
(ลดลงมากสุดในไตรมาสที่ 8 )
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ราคาหุนลดลง
(ลดลงมากสุดในไตรมาสที่ 3)
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ราคาอาคารชุด

0 1 2 3
ป

ราคาหุน

สินเชื่อท่ีอยูอาศัยแกบุคคล
สินเชื่อบุคคล

สินเชื่อภาคเอกชน
อัตรา

เงินเฟอพื้นฐาน

-1-2

GDP

สินเชื่อท่ีอยูอาศัยแกผูประกอบการ

ความสัมพันธของวัฏจักรเศรษฐกิจไทยกับ
วัฏจักรของตัวแปรทางการเงิน

14

ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป
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แบบจําลองเศรษฐกิจ
มหภาค

อัตราดอกเบี้ย,
อัตราแลกเปลี่ยน

สถานการณ

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต

วันนี้ 8 ไตรมาสขางหนา

ปจจุบันการพยากรณอัตราเงินเฟอและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
เปนการพิจารณา 8 ไตรมาสลวงหนา...

เวลา

ดุลยพินิจของ กนง.

16

แบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค

อัตราดอกเบี้ย,
อัตราแลกเปลี่ยน

สถานการณ

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต

8 ไตรมาสขางหนา ระยะกลาง

ภาคธุรกิจภาคครัวเรือน

เสถียรภาพ
ระบบสถาบัน

การเงิน

ความเสี่ยง

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต
ระยะกลาง

ภาคธนาคาร

...แตเสถียรภาพระบบสถาบันการเงินอาจสงผลตอเสถียรภาพราคาได
ในระยะปานกลาง

ดุลยพินิจของ กนง.

เวลา
วันนี้
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สถานการณ

ดังน้ัน จึงพิจารณาความเสี่ยงตอเสถียรภาพราคาท่ีมาจากความไมมี
เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงิน

กนง. แบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค

อัตราดอกเบี้ย,
อัตราแลกเปลี่ยน

วันนี้

ภาคธุรกิจภาคครัวเรือน

ภาคธนาคาร

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต

8 ไตรมาสขางหนา ระยะกลาง

เสถียรภาพ
ระบบสถาบัน

การเงิน

ความเสี่ยง

อัตราเงินเฟอ, ผลผลิต
ระยะกลาง

เวลาสถานการณ

18

การขาดเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินอาจสะทอนไดจาก Financial 
Soundness Indicators (FSIs) ตัวอยางเชน...

• เงินกองทุนตอ
สินทรัพยเสี่ยง 
(Capital Adequacy Ratio)

• ภาระดอกเบี้ยตอ
รายไดครัวเรือน

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 
(Return on Equity)

• การกระจายตัวของ
สินเชื่อ

•อัตราสวนหนี้สินตอทุน
ของครัวเรือน

• อัตราสวนหน้ีสิน
ตอสวนของผูถือหุน 
(Debt Equity Ratio)

• หน้ีไมกอใหเกิดรายได 
(Non-performing Loans)

• รายไดครัวเรือน• อัตรากําไรขั้นตน
(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 จากงบดุลของภาคธุรกิจและภาคการเงินเขากับ
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

ตัวอยางของฟงกชันท่ีอาจใชเพื่อเชื่อมโยงขอมูล FSIs จากงบดุลของ
ภาคธุรกิจและภาคการเงินเขากับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค

ผลจากเศรษฐกิจมหภาคตองบดุลของภาคธุรกิจ

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,…..)

งบดุลของภาคธุรกิจสะทอนถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดกับภาคธนาคาร
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
เขากับแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค 
(BOTMM) 

22

ตัวอยางของฟงกชันท่ีอาจใชเพื่อเชื่อมโยงขอมูล FSIs จากงบดุลของภาค
ครัวเรือนและภาคการเงินเขากับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค

ผลจากเศรษฐกิจมหภาคตองบดุลของภาคครัวเรือน
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,…..)

งบดุลของภาคครัวเรือนสะทอนถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดกับภาคธนาคาร
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.....

• จะมีการพิจารณางบดุลของภาคเศรษฐกิจตางๆใน
รายละเอียดเพิ่มยิ่งข้ึนเพื่อเสริมการวิเคราะหในระดับมห
ภาค
• จะมีการพิจารณาอยางเปนระบบยิ่งข้ึนถึงความเสี่ยงตอ
เสถียรภาพราคาที่อาจมาจากความไมสมดุลทางการเงินของ
ภาคเศรษฐกิจตางๆ และจากความไมมั่นคงของระบบ
สถาบันการเงิน
• ฐานขอมูลงบดุลภาคธุรกิจและครัวเรือนเปนขอจํากัดที่
ผานมา ในปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดรวมมือกับ
องคกรที่เก่ียวของเพื่อรวบรวมและสรางฐานขอมูลให
ครอบคลุมยิ่งข้ึนและจะทําการพัฒนาตอเน่ืองตอไป 

24

ลําดับการนําเสนอ

• นโยบายการเงินชวยลดความเสีย่งทีเ่กิดจากการขาด
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินไดมากนอยเพียงใด

• หากยังไมเพียงพอ จําเปนตองปรับปรุงอยางไร

• ทําไมเสถียรภาพระบบสถาบันการเงนิจึงสําคัญตอการ
ดําเนินนโยบายการเงิน

• บทสรุป
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25

สรุปการศึกษา 

• ความไมมั่นคงของระบบสถาบันการเงินอาจสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพราคาในที่สุด

• นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวชวยลดความเสี่ยงตอเสถียรภาพราคาจากความไมสมดุลทาง
การเงินไดระดับหนึ่งแตอาจไมเต็มท่ีและทันทวงที

• ควรมีการปรับปรุงกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยพิจารณาความ
เสี่ยงตอเสถียรภาพราคาในระยะกลางจากความไมมั่นคงของระบบ
สถาบันการเงิน

• นโยบายสถาบันการเงินและมาตรกํากับดูแลสถาบันการเงินจะยัง
คงเปนนโยบายหลักในการดูแลเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน


