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วัตถุประสงคของการศึกษา (Motivation)

วิกฤตสถาบันการเงินไดเกิดขึน้ครั้งแลวครัง้เลาในชวงกวา 100 ปที่ผานมาและ
ยังมีโอกาสที่จะเกิดขึน้ไดสูงในอนาคต ดังนั้น การกํากับดูแลสถาบันการเงิน
จึงตองมีการปรับเปลีย่นใหสอดคลองกบัสภาพการณที่เปลีย่นไปอยูตลอดเวลา

บทความนี้มีจุดมุงหมายที่จะ
•  ศึกษาและวิเคราะหจุดออนทางดานนโยบายและธรรมาภิบาล
•  นําเสนอนโยบายและความทาทายในการออกนโยบายการกาํกับสถาบัน

การเงินในอนาคต

วิกฤตสถาบันการเงินเกิดขึ้นบอยครั้งในระยะ 100 ปที่ผานมา

ที่มา : Carmen M Reinhart and Kenneth S Rogoff, 2008
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Great Depression วิกฤตการเงิน subprime ป 2007

สงครามโลกครั้งที่ 1
The panic 
of 1907

Emerging market, ญี่ปุน,
กลุมประเทศ Nordic และ สหรัฐฯ (S&L)

สัดสวน GDP ของประเทศที่ประสบปญหาวิกฤตสถาบันการเงนิตอ GDP โลก
ในชวงป 1900-2008

ภาพรวมของการศึกษา

วิกฤตป 2007 มีนยัตอการกํากบัดูแลสถาบันการเงินในระยะ
ตอไป โดยเฉพาะอยางยิง่ในเรือ่ง

I.    นโยบายเพือ่ลดความเสี่ยงของระบบโดยรวม (Systemic risk)

II.  นโยบายในการลด Interplay ระหวางภาคการเงนิและ
 ภาคเศรษฐกิจจรงิ (Procyclicality)

III.  ธรรมาภิบาลของระบบสถาบันการเงิน



เกณฑการกํากับดูแลสถาบันการเงินที่บกพรองของสหรฐัฯ 
และนัยตอระบบการเงนิไทยในอนาคต

ปานกลางมองกําไรระยะสั้นและประเมินความเสี่ยงต่าํเกินจริงธรรมาภิธรรมาภิบาลบาลและระบบและระบบ
ผลตอบแทนผูบริหารผลตอบแทนผูบริหาร

คอนขางสูงShadow Banking (เชน SIVs, Hedge funds)เกณฑการกํากับที่แตกตางกันเกณฑการกํากับที่แตกตางกัน
(Regulatory Arbitrage)(Regulatory Arbitrage)

ปานกลางขอมูลoff-balance sheet และตลาด OTC ไมโปรงใสความไมโปรงใสของขอมูลความไมโปรงใสของขอมูล

สูงAsset bubble
 ระดับเงินกองทุนและการกันสาํรองที่ไมเพียงพอ

Interplay Interplay ระหวางภาคการเงินและระหวางภาคการเงินและ
ภาคเศรษฐกิจจริงภาคเศรษฐกิจจริง  ((Procyclicality) Procyclicality) 

สูง ความเชื่อมโยงทางดานการเงินและสินทรัพยความเสี่ยงของระบบโดยรวมความเสี่ยงของระบบโดยรวม
(Systemic Risk)(Systemic Risk)

นัยตอไทยปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤตการเงินสหรัฐฯสาเหตุ

Systemic risk หมายถึง ความเสี่ยงจากการที่สถาบันการเงินหนึ่งเกิดวกิฤตแลวลุกลามไปสู
สถาบันการเงินอื่น จนกระทั่งในที่สุดนําไปสูวิกฤตของระบบการเงิน เมื่อความมัน่คงของสถาบัน
การเงินจาํนวนมากไดรับผลกระทบ

Bear Stearns

Lehman 
Brothers

Merrill 
Lynch

AIG Financial
Crisis

สาเหตุหลักของการเกิด Systemic Risk ในระบบการเงินคือความเชื่อมโยงกนัระหวางสถาบันการเงิน

I. ความเสี่ยงของระบบโดยรวม (Systemic Risk)

สาเหตุที่ทําใหเกิด Systemic Risk ในระบบการเงิน

BANK A

BANK D

BANK B

BANK C

1. การลงทุนในสินทรัพยที่มีความเชื่อมโยงกันสูง ทําใหเกิดความเสี่ยงที่
ธนาคารจะลมตามกันสูงขึ้นในภาวะวิกฤต

สาเหตุที่ทําใหเกิด Systemic Risk ในระบบการเงิน

2. ความเชื่อมโยง
ระหวางธนาคาร
ผานการเปน
คูสัญญากัน

BANK A

BANK D

BANK B

BANK C

1. การลงทุนในสินทรัพยที่มีความเชื่อมโยงกันสูง ทําใหเกิดความเสี่ยงที่
ธนาคารจะลมตามกันสูงขึ้นในภาวะวิกฤต



สาเหตุที่ทําใหเกิด Systemic Risk ในระบบการเงิน

2. ความเชื่อมโยง
ระหวางธนาคาร
ผานการเปน
คูสัญญากัน

BANK A

BANK D

BANK B

BANK C

1. การลงทุนในสินทรัพยที่มีความเชื่อมโยงกันสูง ทําใหเกิดความเสี่ยงที่
ธนาคารจะลมตามกันสูงขึ้นในภาวะวิกฤต

3. ธนาคารที่ขาดสภาพคลองแตมีฐานะมัน่คงไมสามารถเพิม่สภาพคลองได ในภาวะที่ตลาดขาด
ความเชื่อมั่น นําไปสู Market freeze, Panic และวิกฤตสภาพคลองซึ่งลุกลามไปสูธนาคารอื่นๆ
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ฐานะสภาพคลองและเงินกองทุนของ Bear Stearns ชวงมกราคม-มีนาคม 2008

Source:  U.S. SEC

สถาบันการเงินที่ขาดสภาพคลองแตมีฐานะมั่นคง ไมสามารถเพิม่สภาพคลองไดในภาวะวิกฤต

Jan 31 CAR= 14.4% Feb 29 CAR= 13.5%

สาเหตุที่ทําใหเกิด Systemic Risk ในระบบการเงิน

ในปจจบุนั ผูกํากับดูแลสถาบันการเงินจะใหความสําคัญตอคาของความเสี่ยง (Value-at-risk) 
จําเพาะสําหรับสถาบนัการเงินแตละแหง (พื้นที่สีเขียว)

คาความเสี่ยงจําเพาะของสถาบันการเงินหนึ่งๆ

คาความเสี่ยงจากสถาบันการเงินที่เกิดวิกฤต
ที่มีตอสถาบันการเงินอื่น

Institution A

Institution B Institution C คาความเสี่ยงจากสถาบันการเงินที่เกิดวิกฤต
ที่มีตอระบบ

ภายใตสถานการณวิกฤต สถาบันการเงินที่มีปญหา (Distress) มีผลทําใหความเสี่ยงของสถาบันการเงิน
อื่น (พื้นที่สีเหลือง) และความเสี่ยงของระบบการเงินโดยรวม (Systemic risk-พื้นที่สีแดง) เพิ่มขึ้นดวย

หลักการที่ใชในการวัด Systemic Risk และความเชื่อมโยง
ระหวางสถาบันการเงิน

Systemic risk สามารถวัดไดจากระดับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นของระบบที่มาจากสถาบันการเงินแตละแหง 
ในชวงเวลาที่ระบบมีความเสี่ยงสูง เทียบกับระดับความเสี่ยงของระบบที่มีอยูเดิม

สถาบันการเงิน B System

ความเสี่ยง
ของระบบที่มีอยูเดิม

การวัดความเชื่อมโยงกันระหวางสถาบนัการเงินในภาวะวิกฤต สามารถวัดไดจากระดับความเสี่ยงของ 
สง. B ในกรณีที่ สง. A เกิดวิกฤต

ความเสี่ยง
ของ สง. B ที่มีอยูเดิม

หลักการที่ใชในการวัด Systemic Risk และความเชื่อมโยง
ระหวางสถาบันการเงิน



Systemic risk สามารถวัดไดจากระดับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นของระบบที่มาจากสถาบันการเงินแตละแหง 
ในชวงเวลาที่ระบบมีความเสี่ยงสูง เทียบกับระดับความเสี่ยงของระบบที่มีอยูเดิม

สถาบันการเงิน B System

ความเสี่ยง
ของระบบที่มีอยูเดิม

การวัดความเชื่อมโยงกันระหวางสถาบนัการเงินในภาวะวิกฤต สามารถวัดไดจากระดับความเสี่ยงของ 
สง. B ในกรณีที่ สง. A เกิดวิกฤต

ความเสี่ยงของระบบ
ที่เพิ่มขึ้นจาก สง. A 
ในชวงที่ระบบมี
ความเสี่ยงสูง

ความเสี่ยง
ของ สง. B ที่มีอยูเดิม

หลักการที่ใชในการวัด Systemic Risk และความเชื่อมโยง
ระหวางสถาบันการเงิน

Systemic risk สามารถวัดไดจากระดับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นของระบบที่มาจากสถาบันการเงินแตละแหง 
ในชวงเวลาที่ระบบมีความเสี่ยงสูง เทียบกับระดับความเสี่ยงของระบบที่มีอยูเดิม

สถาบันการเงิน B System

ความเสี่ยง
ของระบบที่มีอยูเดิม

การวัดความเชื่อมโยงกันระหวางสถาบนัการเงินในภาวะวิกฤต สามารถวัดไดจากระดับความเสี่ยงของ 
สง. B ในกรณีที่ สง. A เกิดวิกฤต

ความเสี่ยงของระบบ
ที่เพิ่มขึ้นจาก สง. A 
ในชวงที่ระบบมี
ความเสี่ยงสูง

ความเสี่ยง
ของ สง. B ที่มีอยูเดิม

ความเสี่ยงของ สง. B
ที่เพิ่มขึ้นหาก สง. A 

ประสบปญหา

หลักการที่ใชในการวัด Systemic Risk และความเชื่อมโยง
ระหวางสถาบันการเงิน

ในสหรัฐอเมริกา สถาบันการเงินแตละแหงมีสวนทําใหความเสี่ยงของระบบ
เพิ่มขึ้นตางกัน และมีความเชื่อมโยงระหวางสถาบันที่แตกตางกันดวย

การเพิ่มขึ้นของความเสี่ยงในระบบการเงินสหรัฐฯ ที่มา
จาก สง. แตละแหงในชวงไตรมาสสุดทายของป 2006
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Source: Adrian and Brunnermeier (2008)

ความเชื่อมโยงดานความเสี่ยงระหวางสถาบันการเงิน 
(Financial linkage) ในระบบการเงินของสหรฐัฯ
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Source: Adrian and Brunnermeier (2008)
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เชนเดียวกัน ธนาคารพาณิชยไทยแตละแหงมผีลใหความเสี่ยงของระบบในชวง 
Asian Crisis เพิ่มขึ้นและมีความเชื่อมโยงระหวางสถาบันทีแ่ตกตางกัน

การเพิ่มขึ้นของความเสี่ยงในระบบการเงินไทยที่มา
จากธนาคารพาณิชยแตละแหงในชวง Asian Crisis
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ความเชื่อมโยงดานความเสี่ยงระหวางธนาคารพาณิชย 
(Financial linkage) ในระบบการเงินของไทย
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(Financial linkage) ในระบบการเงินของไทย
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ประเดน็การกํากับดูแลสถาบันการเงนิดาน Systemic risk

ประเดน็ที่นาศึกษาวิเคราะหเกี่ยวกับ Systemic risk

1. การกําหนดระดับการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหสะทอนความเสี่ยงของธนาคารที่
มีตอระบบ ควรทําดวยวิธีใด

2. ควรหรือไมที่จะมกีารจํากดัขนาดของธนาคารไมใหใหญเกนิไปเนื่องจากมผีลตอ
ความเสี่ยงของระบบและสถาบันการเงินอื่น และควรทําโดยวิธีใด

3. ควรใชวิธีใดในการทดสอบฐานะสภาพคลองภายใตภาวะวิกฤต (Liquidity stress 
test) ใหสะทอนความเสี่ยงตอระบบและความเชื่อมโยงระหวางธนาคารดวย

4. ทําอยางไรจึงจะสามารถลดโอกาสที่ความเสี่ยงของระบบการเงินในประเทศหนึ่งๆ
จะแพรขยายไปยังประเทศอื่นได

ประเดน็การกํากับดูแลสถาบันการเงนิดาน Systemic risk

ความทาทายในการกํากับดูแลที่เกี่ยวของกับ Systemic risk ในอนาคต

1. การวัด Systemic risk ยังอยูในระดับเริม่ตนยังคงตองมีการพัฒนาเพื่อ
หาวิธีวดัที่เหมาะสมยิ่งขึ้นตอไป

2. การออกนโยบายเพื่อสรางความมัน่ใจตอผูฝากเงินและคูสัญญาระหวาง
ธนาคาร ซึ่งอาจมีสวนชวยลด Systemic risk ควรคํานึงถึงปญหา Moral 
hazard ที่อาจเกิดขึ้น
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II.  การลด Procyclicality
นิยามของปญหา Procyclicality

Interplay ระหวางภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริง ที่ทําใหวฏัจักรเศรษฐกิจรุนแรงขึ้น
เปนธรรมชาตขิองระบบการเงิน ซึ่ง ธพ. มีแนวโนมทีจ่ะปลอยสินเชื่อมากขึ้นในชวง
เศรษฐกิจดี และลดลงในชวงเศรษฐกิจชะลอตัว

US Credit-to-GDP

ที่มา: Devlin W. and McKay H., 2008,  “Economic Roundup Issue 4”, The Treasury of Australian Government
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สาเหตุของ Procyclicality ในระบบสถาบันการเงิน

ภาคเศรษฐกิจจริง

ราคาสินทรัพย

ภาค
การเงิน

เงินกันสํารอง

เงินกองทุน

หลักประกันสินเชื่อ

เศรษฐกิจดี : เรงปลอยสินเชื่อ มาตรฐานการปลอยลดลง ความเสี่ยงเพิ่ม
เศรษฐกิจตกต่ํา : ลดการปลอยสินเชื่อเพือ่ลดความเสี่ยง

เศรษฐกิจดี : จากเกณฑการกํากับทําใหธนาคารสํารองเงินทุนนอยเนื่องจากรับรูวามีความเสี่ยงต่ํา
เศรษฐกิจตกต่ํา : เรงสํารองเงินทุนเพื่อลดความเสี่ยงในชวงที่มีความเสี่ยงสูงในภาวะเศรษฐกิจไมดี

1. เกณฑการกํากับดูแล เชน Basel II, การกันสํารอง และ Fair value accounting
2. พฤติกรรมของผูเลนในตลาด
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Procyclicality และเกณฑการกํากับดูแลในปจจุบัน

การกันสํารองทีช่าเกินไป อาจทาํให Procyclicality สูงขึ้น
การกันสํารองภายใต IAS39

(Accounting concept)
ตัวเลขงบดุลอางอิงจากราคาตลาด
แตอาจทําให Procyclicality ชวงเศรษฐกิจขาลงรุนแรงขึ้น 
จาก Downward price spiral

Fair value accounting

Basel II ทําให Financial output สูงขี้น
แตนํามาซึ่งความผันผวนที่มากขึ้น จากขอจํากัดในการวัด
ความเสี่ยงทีอ่าจไมสะทอนทั้งวัฏจักร (Through-the-cycle)
ตัวอยาง: VaR (Value-at-risk) และ External ratings

Basel II

ที่มา: Vinal (2004)
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พฤติกรรมของผูเลนในตลาดมสีวนทําใหเกิดปญหา Procyclicality

ปลอยสินเชื่อสูงมากเกินควร
และมาตรฐานการปลอยหละหลวม

ในชวงเศรษฐกิจดี

• “animal spirit”
• ประเมินความเสี่ยงลูกหนี้ต่ําเกินจริง
• ประเมินโอกาสเกิดวิกฤตต่ํา 

• อนุพันธทางการเงินที่ซับซอน (CDO, 
CDS) ซึ่งมีความเสี่ยงสูงและมองเห็นยาก

• ความเสี่ยงถูกสงผานไปยังผูซื้ออนุพันธ 
ธนาคารมแีรงจูงใจที่จะปลอยกูไดมาก

ธรรมชาติและขอจํากัดของบุคคล  แรงกระตุนจากสภาพแวดลอม
• โครงสรางผลตอบแทนที่ผูกกับผลกําไรระยะสั้น 
• แรงผลักดันเพื่อทํากําไรจากภาวะการแขงขัน



25ความสัมพนัธระหวาง GDP และ Bank Credit ในประเทศไทย
มีแนวโนมลดลงหลัง Asian Crisis
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26สาเหตขุองความสัมพนัธที่ลดลงระหวาง GDP และ Bank Credit
หลัง Asian Crisis

1. แหลงเงินทุนอื่นๆ เขามามบีทบาทมากขึ้น เชน การออกหุนกู

2. GDP ไมไดเปน Boom-bust cycle ที่ชัดเจน

3. ธพ.มีความระมัดระวงัในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น 

4. ทางการไดออกกฎเกณฑโดยเฉพาะอยางยิ่ง Macro-prudential 
approach เพื่อควบคมุการปลอยสินเชื่อ
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5. สินเชื่อเพือ่การอุปโภคบรโิภคขยายตัวตอเนื่อง ตรงขามกับสนิเชื่อภาคธุรกิจ

ขอมูลจาก ธปท., คํานวณโดยผูวจิยั

สาเหตขุองความสัมพนัธที่ลดลงระหวาง GDP และ Bank Credit
หลัง Asian Crisis
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28ขอเสนอการแกไขปญหาดาน Procyclicality ที่เกี่ยวของกับ
เกณฑการกํากับดแูลในปจจบุนั

Expected Loss Model (การกันสํารองจากการคาดการณความเสีย่ง)
Dynamic Provisioning (การกันสํารองตามวัฏจักรเศรษฐกิจ)

การกันสํารอง
ภายใต IAS39

Re-classification ในชวงเศรษฐกิจขาลง สําหรับสินทรัพย
บางประเภท ซึ่งราคาตลาดอาจไมสะทอนปจจัยพืน้ฐาน
Valuation reserve เพือ่รองรบัความไมแนนอนของการตรีาคา

Fair value 
accounting

กําหนดใหตัวแปรความเสีย่งมีลักษณะ Through-the-cycle
นําตัวแปรแบบ Non-risk based เชน Leverage ratio เขา
มารวมพิจารณา

Basel II



29ขอเสนอการแกไขปญหาดาน Procyclicality จากพฤติกรรม
ของผูเลนในตลาด

โดยการดํารงเงินกองทุน

( )tttt rovSpecificPCreditCreditovrPGeneral −+Δ= βα

Dynamic Provisioning ตัวอยางของสเปน

พารามิเตอรเพื่อกําหนดสัดสวนการกันสํารองเฉลี่ยของวัฎจักรเครดติ

( )tttt GDPCreditAddCapital Δ−Δ=α

พารามิเตอรเพื่อกําหนดสัดสวนดาํรงเงินกองทุนเฉลี่ยของวัฎจักรเครดติ

โดยการกันสํารอง

Counter-cyclical capital ตวัอยางของบราซิล

Counter-cyclical component

แนวคิดคือ เพิ่มเงินทุนในชวงเศรษฐกิจดี เพื่อรองรบัความเสียหายในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา
สิ่งที่ตองคํานึงถึงคือ ความสมดุลระหวาง ความมีเสถียรภาพ และประสิทธิภาพ รวมถึง
ความเหมาะสมกับโครงสรางเศรษฐกิจ
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III. ปญหาธรรมาภิบาลของระบบสถาบันการเงิน

การแสวงหาผลประโยชนจากความไมเทาเทียมกันของการ   

กํากับดูแลสถาบันการเงิน (Regulatory Arbitrage)

กรอบการบริหารความเสี่ยงของนวัตกรรมการเงิน

ความไมโปรงใสของขอมูล

วิกฤตสถาบันการเงินในสหรัฐฯ ครั้งนี้มีสาเหตุพื้นฐานจากความออนแอดานธรรมาภิบาล 
ในหลายประเด็น...

 ผลตอบแทนของผูบริหารที่ขึ้นอยูกับกําไรระยะสั้น 
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คาตอบแทน CEO ของสถาบันการเงินสหรัฐฯ (2006)

• คาตอบแทนของผูบริหารสถาบันการเงินขึ้นอยูกับกําไรและราคาหุนระยะสั้นมากเกินไป
• เงินเดือนประจาํคิดเปนเพียง 2% ของผลตอบแทนของ CEO ในสถาบันการเงิน 6 แหงขางตน (2006)

• ระบบดังกลาวยิง่สรางแรงจูงใจในการทําธุรกรรมที่มีความเสี่ยงมากขึน้
• แตไมไดคํานึงถึงความเสี่ยงในระยะยาวที่มีตอกลุมผูเกี่ยวของอื่นๆ และระบบเศรษฐกิจโดยรวม

ระบบผลตอบแทนของผูบรหิารที่ผูกกับกําไรระยะสั้น
นําไปสู Excessive Risk Taking ของระบบการเงินในสหรัฐฯ

32แนวทางการเพิ่มความเขมแข็งของธรรมาภิบาล
ในระบบสถาบันการเงินของไทย

กําหนด Guideline สําหรับผลตอบแทนผูบริหาร 
• ผลตอบแทนไมยึดติดกับกําไรระยะสั้นมากเกินไป

Fit and Proper

1. ระบบผลตอบแทนผูบริหาร
สถาบันการเงิน

 เปดเผยขอมูล Derivatives ที่ซับซอน
 เปดเผยขอมูลระบบผลตอบแทนคณะผูบริหาร
สถาบันการเงิน

4. ความไมโปรงใสของขอมูล

 สงเสริมนวัตกรรมควบคูการกํากับดูแลความเสี่ยง
ที่เหมาะสม

3. กรอบการบริหารความเสี่ยงของ
นวัตกรรมการเงิน

Consolidated Supervision
 การรวมมือระหวางองคกรกํากับตางๆ

2. ความไมเทาเทียมกันในการ
กํากบัดูแลสถาบันการเงิน 
(Regulatory arbitrage)

การกาํกับดูแลของ ธปท.ประเด็น
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บทสรุป

การกํากบัดูแลสถาบันการเงินในอนาคตควรใหความสําคัญกบั

ลักษณะของสถาบันการเงินทีอ่าจมีผลตอ Systemic risk สูง และมีการ
กํากบัดูแลอยางใกลชดิ

การกําหนดเกณฑใหมีลักษณะ Through-the-cycle มากขึ้นเพื่อลด 
Procyclicality

การเสรมิสรางธรรมาภิบาลในระบบสถาบันการเงิน

อยางไรกต็าม นอกเหนือไปจากการกํากบัดูแลที่ดีแลว ผูมีสวนเกีย่วของกบั
ระบบการเงินจะตองตระหนกัและใหความสําคัญตอการบริหารความเสี่ยง
และธรรมาภิบาล เพื่อเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินไทยในระยะยาว


