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อนาคตนโยบายการเงินไทย:
ความทาทายจากเสถยีรภาพทางการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน

สัมมนาวิชาการธนาคารแหงประเทศไทย ประจาํป 2553
21-22 กันยายน 2553

ความทาทายดาน
เสถียรภาพทางการเงิน

2ความทาทายในบรบิทใหม
และความคาดหวังตอบทบาทของนโยบายการเงิน

2

Capital flows          Connectedness Competitiveness

ดอกเบี้ยนโยบายดอกเบี้ยนโยบาย

การกํากบัสถาบันการเงินการกํากบัสถาบันการเงิน

อัตราแลกเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน

• เสถียรภาพเศรษฐกิจ
และการเงิน
• การเติบโตทางเศรษฐกิจ
อยางยั่งยืน

• เสถียรภาพเศรษฐกิจ
และการเงิน
• การเติบโตทางเศรษฐกิจ
อยางยั่งยืน?

วิธีใช

เปาหมายเครื่องมือนโยบาย

ความทาทาย
ตอการเติบโตอยางยั่งยืน

33

การผสมผสานเครื่องมือนโยบาย
เพื่อรับมอืกับความทาทายดานเสถียรภาพการเงิน

44

*Top Investment banks before crisis - Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers 

วิกฤตการเงินโลกทีผ่านมาชี้ใหเห็นวานโยบายการเงินที่มุงรักษา
เสถียรภาพดานราคาไมเพียงพอสําหรับการดูแลเสถียรภาพทางการเงิน

ที่มา: Bloomberg, คํานวณโดยผูวิจัย

%

Index
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จําเปนตองปรับปรุงกรอบนโยบาย Inflation targeting หรือไม อยางไร?

ภาคเศรษฐกิจจริงอัตราเงินเฟอ ภาคการเงิน

อัตราดอกเบี้ย Macroprudential

กลไกทวคีวามผันผวน (Procyclicality)

 นโยบาย Inflation targeting พิจารณาเสถียรภาพทางการเงินอยูแลว
 แตกลไก Procyclicality ที่มีความรุนแรงขึ้น ทําใหนโยบายดอกเบี้ยอยางเดียวอาจไมเพียงพอ 
BIS เสนอใหเพิ่มบทบาทของนโยบายกํากับสถาบันการเงิน ใหครอบคลุมถึงเปาหมายทางดาน

เสถียรภาพของระบบโดยรวม ในระดับมหภาคดวย ซึ่งเรียกกันวานโยบาย “Macroprudential”

6

นโยบาย Macroprudential

คือ นโยบายการกํากับดูแลสถาบันการเงิน ที่มุงรักษาเสถียรภาพของภาค
การเงินเชิงระบบโดยรวม
ตัวอยางนโยบาย Macroprudential
– Loan-to-value (LTV) cap
– Countercyclical capital buffers/ Dynamic provisioning
– Leverage cap
– Capital surcharge for Systemically Important Banks (SIBs)

“While our understanding of financial distress has much improved in recent 
years, work in this area is still in its infancy. The conceptual and empirical 
tools need to be developed further...”

Borio and Shim (2007)

7

Procyclicality และเสถียรภาพภาคการเงิน
7

การเก็งกําไรระยะสั้น
Capital flows
Mispricing of risk

Shocks Procyclicality ภาคการเงิน และ
เศรษฐกิจจริง

ขยายผลของ shock ใหรุนแรง
ขึ้น (Propagation)

การศึกษานี้พบวา ...
Symmetric shocks lead to asymmetric adjustments

• Small booms lead to big crashes
• But adjustment after a price fall is smooth

อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความสามารถจํากัดในการลดทอนความผันผวนที่เกิดจาก 
Procyclicality
มาตรการ Macroprudential แกปญหาไดตรงจุด แตควรใชในลกัษณะ rule-based

วิกฤตเศรษฐกิจ

ความรูเดมิ

8

การจําลอง Procyclicality ผานกลไกงบดุลภาคสถาบันการเงิน

ราคาสินทรัพย

ปริมาณสินทรัพย

ความตองการสินทรัพยเพิ่มขึ้นตามราคา 
เพราะกําไรจากการ Mark-to-market

การขยายงบดุลทําใหมีความออนไหว
ตอการ Mark-to-market มากขึ้น

จุดเริ่มตน
ราคา = 1

จํานวนสินทรัพย = 100 หนวย

หนี้สิน
ทุนสินทรัพย 100 50

50

จํานวนสินทรัพย = 200 หนวย

200 100
100

Shock  ทําใหราคา = 2
มูลคาสินทรัพยเพิ่ม 
ทําใหทุนมีมูลคาเพิ่ม

200
50

150400
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150

150
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300

300

เพิ่มหนี้เพื่อให leverage คงที่ที่ 2 เทา
ซื้อสินทรัพยเพิ่มขึ้น  50 หนวย
ซื้อสินทรัพยเพิ่มขึ้น  100 หนวย

ธนาคารมีเปาหมายรักษาสัดสวนสินทรัพยตอทุน  (leverage) = 2 เทา 
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“Why small booms lead to big crashes…”
9

เงินทุนไหล
เขาชั่วคราว

ราคาสินทรัพย
สูงขึ้น ฟองสบูแตก

Shock ที่ดึงราคาขึ้น ทําใหระบบ
การเงินมีความเปราะบางมากขึน้

ความออนไหวตอการ
mark-to-market สูงขึ้น

ธนาคารขยายงบดุล
เงินทุนไหล
กลับออกไป

“Sell in a 
falling market”

-100
-75
-50
-25

0
25
50

2000M01 2002M01 2004M01 2006M01 2008M01 2010M01

Deviation from trend

US Home Prices Index
ราคา

เวลา
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“…but adjustment after a price fall is smooth”
10

เงินทุนไหล
ออกชั่วคราว

ราคาสินทรัพย
ลดลง ความออนไหวตอการ 

mark-to-market ลดลง

ราคาสินทรัพย 
คอยๆ ปรับตัว

เงินทุนไหล
กลับเขามา

Shock ทีก่ดราคาลง ทําใหระบบ
การเงินมีความเปราะบางนอยลง

ธนาคารลดขนาดงบดุล

การสงผาน shock ซับซอน โดยมีลกัษณะ asymmetric
ผูดําเนินนโยบายควรกังวลกับ shock ทีก่ดดันราคาใน
ทศิทางขึ้นมากกวา เนื่องจากเปนกรณทีีก่อใหเกิด
ความออนไหวตอ shock มากยิ่งขึ้น

ราคา

เวลา

Negative shock

Positive shock

111111

นัยตอการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ย

ผลกระทบของ shock มีความซับซอนและรวดเร็วขึ้น ซึ่งเพิ่มขอจํากัดในการใชดอกเบี้ย
นโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

การคาดการณลวงหนาถึงขนาดและทศิทางของ shock ทําไดยาก

แมสามารถปรับดอกเบี้ยอยางเหมาะสมที่สุดแลว ก็ยังไมไดแกปญหาทีต่นเหตุ คือความ
ผันผวน ที่ถกูทําใหรุนแรงและซับซอนขึ้น ดวยกลไก procyclicality

121212

การใชนโยบาย Macroprudential เพื่อแกไขปญหาที่ระบบ

Shock ตอ
เงินทุน

ราคา
สินทรัพย ความออนไหวตอการ

mark-to-market

ราคา
สินทรัพย

เงินทุนไหลกลับ
ธนาคารปรับ
ขนาดงบดุล

นโยบาย Macroprudential เปนการ
จํากัดไมใหธนาคารมีการปรับขนาด

งบดุลในอัตราที่สูงเกินไป

เมื่องบดุลปรับตัวจํากัด จะทําให
กลไกทวคีวามผันผวนออนลง 
ชวยใหมเีสถียรภาพทางการเงิน

ตัวอยางเครื่องมือ
• Maximum leverage ratio

• Capital requirements
• Balance sheet caps



ในอนาคต มีความจาํเปนที่ธนาคารกลางจะตองอาศยันโยบาย Macroprudential มากขึน้ เพื่อให
สามารถบรรลุวัตถุประสงคของนโยบายไดอยางมปีระสิทธิภาพสงูสุด

เครื่องมอืประเภท Macroprudential ในลักษณะ rule-based สามารถชวยลดความรุนแรงของกลไก 
procyclicality ไดตรงจดุ 

เมือ่ระบบการเงินมีเสถียรภาพมากขึ้น ดอกเบี้ยนโยบายก็สามารถใชเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมไดเต็มที่ ในขณะที่ขอดีตางๆของกรอบเปาหมายเงินเฟอก็ยงัคงอยู

131313นัยเชิงนโยบาย:
การผสมผสาน Macroprudential กับนโยบายอัตราดอกเบี้ย

With procyclicality

Business cycle

Macroprudential Policy rate
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บทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน
ในการเสริมสรางศักยภาพเศรษฐกิจในระยะยาว

ภายใตการดําเนินนโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting (IT)

15บทบาทของอตัราแลกเปลี่ยน
ภายใตการดําเนินนโยบายการเงินแบบ IT และการเปดเสรีทางการเงิน

Policy Trilemma

ปญหาของประเทศกาํลังพฒันา

พึ่งพาการสงออกสูง

หนี้ตางประเทศสูง

การสงผานจากคาเงินไปยังราคา

ตลาดการเงินยังไมพัฒนา

การดําเนินนโยบายการเงิน
อยางมีอิสระ

การเปดเสรี
ทางการเงิน

การแทรกแซงคาเงิน

คาเงินเคลื่อนไหวได
อยางจํากัด

MYR INR
PHP IDR

TWD

CNY

GBP
JPY EUR

KRW
NZD AUD

THB

SGD

CHF
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ประเทศกําลังพฒันาสวนใหญมักไมปลอยใหคาเงินผันผวนมากนัก

ประเทศพัฒนาแลวประเทศกําลังพฒันา

หมายเหตุ:  คํานวณจากคา Annualized volatility ของ Daily FX return โดยใชวิธี EWMA (Exponentially-weighted moving average)
และเปนการนําคาความผันผวนรายวันดังกลาวมาเฉลี่ย ตั้งแตตนป 2553

ความผันผวนของสกุลเงินของประเทศตางๆผันผวนสูง

ผันผวนต่ํา
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ความยดืหยุนของคาเงินมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ความยดืหยุน
ของคาเงิน

การเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

ลดผลกระทบจาก shock ภายนอก
พฒันาตลาดการเงิน

กระตุนการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต

+

สงผานไปยังเงินเฟอในประเทศ

กระทบความสามารถในการแขงขัน
กระทบมูลหนี้ตางประเทศ

ขึ้นอยูกับโครงสรางของ
ระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ

18การศึกษาเชิงประจักษ
ผลของความยดืหยุนของคาเงินตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว

ขอมูลที่ใชในการศึกษา
74 ประเทศ (ประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา)
ขอมูลรายป 1980-2008

วิธกีารศึกษา
Fixed-effects panel data regression analysis (cross-country) 
ตัวแปรตาม: รายไดตอหัวเฉลี่ย 5 ป
 ตัวแปรอธิบาย: 1) ความยดืหยุนของคาเงิน

2) ปจจยัดานโครงสรางเศรษฐกจิการเงิน
3) ปจจยักําหนดอื่นๆ

19แมความยืดหยุนของคาเงินจะสงผลลบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
แตในชวง 10 ปหลัง ผลลบดังกลาวลดลง

(1) (2)
Log of real GDP per capita (lag) 0.978 *** 0.972 ***
Investment rate 0.144 *** 0.161 ***
Average schooling 0.005 ** 0.003    
Trade openness 0.030 *** 0.028 ***
Political stability 0.001 *** 0.001 ***
FX flexibility -1.031 *** -1.302 ***
FX flex * New millennium dummy 0.714 ***
Constant 0.076 0.137 **
**,*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 99% ตามลําดับ

Dependent variable: Log of real GDP per capita (5-year average)

20โครงสรางเศรษฐกิจที่เขมแข็ง 
ชวยใหเศรษฐกิจทนทานตอความผันผวนของคาเงินไดมากขึ้น

(3) (4) (5) (6)
FX flexibility -1.500 *** -0.731 * -0.676 -1.248 ***
Financial development -0.0002 ***
FX flex * Financial development 0.009 **
External debt/GDP 0.003
FX flex * External debt/GDP -0.081 **
Export/GDP 0.093 *
FX flex * Export/GDP -1.002
Financial openness -0.001
FX flex * Financial openness 0.291 **

*, **,*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ
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ผลลบสวนใหญเกิดจากความผันผวนของคาเงินที่รุนแรงเกินไป

*, **,*** แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ

(7) (8)
FX flexibility -1.297 *** -0.657
FX flex*Dum(Excessive volatility) -0.714 **

22การใชนโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting (IT) 
จะทําใหเศรษฐกิจไดรับประโยชนมากขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุน

(7) (8) (9)
FX flexibility -1.297 *** -0.657 -0.758
FX flex*Dum(Excessive volatility) -0.714 ** -0.752 **
FX flex * IT regime 2.130 **

การทํางานรวมกันระหวาง IT และคาเงินที่ยืดหยุน เพิ่มประสิทธิภาพการดูแล
เสถียรภาพเศรษฐกิจ:
1. IT สามารถยึดเหนี่ยวการคาดการณเงินเฟอ ชวยลดผลกระทบของการเปลีย่นแปลง

คาเงินตอระดับราคาในประเทศ
2. คาเงินที่ยืดหยุนชวยลดผลกระทบจาก shock ภายนอก ดอกเบี้ยนโยบายจึงสามารถ

มุงเนนที่การจัดการ shock ภายในประเทศ และทาํงานไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น

**,*** แสดงนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และ 99% ตามลําดับ

23

นัยตอทิศทางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทยในอนาคต

ฝนการเปลี่ยนแปลงของ
คาเงินไดยากขึ้น 

และไดประโยชนนอยลง

คาเงินที่ยืดหยุนกระตุนให
เกิดการปรับตัวของเศรษฐกิจ

ในระยะยาว

ประโยชนของคาเงิน
ที่ยืดหยุนมีมากขึ้น

โครงสรางเศรษฐกิจ
รองรับความผันผวน
ไดมากขึน้กวาในอดีต

ในระยะตอไป อัตราแลกเปลีย่นที่มีความยดืหยุนมากขึ้น
มีแนวโนมที่จะสงผลดตีอการเตบิโตอยางยัง่ยืนสําหรับประเทศกําลังพัฒนา

24

 ตนทุนการนําเขาสูง ไมจูงใจใหเกิดการ
ลงทุนใหมทั้งในและตางประเทศ

 ไมสรางแรงจูงใจใหภาคธุรกิจพฒันา
คุณภาพสินคา ประสิทธิภาพการผลิต หรือ
เปลี่ยนไปผลิตสินคา high value-added

การใชอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ มีขอจํากัดมากขึ้น
และทําใหเสียโอกาสในการพัฒนาศักยภาพเศรษฐกิจในระยะยาว

 อุปสงคโลกอาจไมเติบโตเร็วเชน
ในอดีต และมีความไมแนนอนสูง

 การแขงขันในเวทกีารคาโลก
รุนแรงมากขึ้น

การใชอัตราแลกเปลี่ยนในการแขงขันทางการคา

Supply-side

adjustment

Trade-offDemand

management

ขอจํากัดในการใชอัตราแลกเปลีย่น
เพื่อกระตุนอุปสงคในระยะสั้น

ไมกระตุนใหเกิดการปรับตัวดาน supply side
ซึ่งสําคัญตอศักยภาพเศรษฐกิจระยะยาว



25อัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุนสอดคลองกับนโยบายดานอื่นภายใต trilemma 
และชักนําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงดานโครงสรางที่เอื้อตอการเติบโตอยางยั่งยืน

คาเงินที่ยืดหยุน
มากขึ้น

โครงสรางเศรษฐกิจการเงินที่เขมแข็งขึ้น 
• สัดสวนหนี้ตางประเทศลดลง
• การพฒันาดานตลาดการเงิน 
• การปรับตัวเพื่อการแขงขันดาน
ประสิทธิภาพการผลิตและคุณภาพสินคา

ตนทุนการฝน trilemma สูงขึ้น วงจรเกื้อหนุน

การดําเนินนโยบายการเงิน
อยางมีอิสระ

การเปดเสรี
ทางการเงิน

การแทรกแซงคาเงิน
มีตนทุนสูงขึ้น

26กรณีศึกษาในตางประเทศ: อัตราแลกเปลี่ยนที่มคีวามผันผวนมากขึ้น 
นําไปสูการปรับตัวทั้งดานการเงินและดานโครงสรางเศรษฐกิจ

การปรับตวัดานการเงิน การปรับตวัดาน supply side
พฒันาการของตลาดการเงิน

“ในประเทศชิลี ตลาด derivatives ขยายตัว
อยางรวดเร็ว และภาคธุรกิจปองกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น”

Gregorio (2004)

หนี้ตางประเทศ
และ currency mismatch ลดลง

“ในประเทศแถบละตินอเมริกาและอินเดีย
หนี้ตางประเทศและ unhedged currency 
exposure ปรบัลดลง”

Gregorio (2004), Kamil (2006), Patnaik 
and Shah (2010)

การปรับเปลี่ยนไป
ผลิตสินคาที่มีมลูคาเพิ่มสูง

“ในประเทศญี่ปุนและไตหวัน ภาคธุรกิจหันไป
ผลิตสินคาที่มีมูลคาสูง ซึ่งชวยรองรับ
ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนไดดีขึ้น”

Klitgaard (1996), Yingfeng (2010)

การพฒันาผลิตภาพในภาคธุรกิจ

“ในประเทศญี่ปุนและแคนาดา บทบาทของ
อัตราแลกเปลี่ยนตอการพัฒนาผลิตภาพเปน
สิ่งที่เห็นชัด”

Klitgaard (1996), Harris (2001)
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27ประสบการณของประเทศชิลี:
พฒันาการของตลาด derivatives และการประกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

พันลานดอลลาร สรอ. % ตอผูประกอบการทั้งหมด

ปริมาณธุรกรรมในตลาด 
derivatives

สัดสวนของผูประกอบการทีม่ีการปองกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลีย่น (แกนขวา)

ที่มา: Gregorio (2004)

28ประสบการณของประเทศไตหวัน:
การเปลีย่นแปลงโครงสรางการผลติและสงออก
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ที่มา: Yingfeng Xu (2008)
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Climbing the Technological Ladderการเคลื่อนไหวของคาเงินไตหวัน
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29โครงสรางเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทยหลายดานมีความแข็งแกรงมากขึ้น
เมื่อเทียบกับในอดีตและเมื่อเทยีบกับ peer group

ThailandIT emerging markets
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หมายเหตุ: “IT emerging markets” ประกอบดวย 16 ประเทศ

30นัยเชิงนโยบาย:
บทบาทของอตัราแลกเปลี่ยนภายใตโลกาภิวัตนใหม

โครงสรางเศรษฐกิจการเงินไทยที่แข็งแกรงขึ้นกวาในอดีต ประกอบกับนโยบาย
การเงินแบบ Inflation Targeting  สงเสริมใหเศรษฐกิจสามารถรองรับความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนไดมากขึ้น

ในระยะตอไป ควรลดบทบาทของอัตราแลกเปลีย่นในการชวยกระตุนเศรษฐกิจ
ในระยะสั้นลง และปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนยืดหยุนไดมากขึ้น เพื่อสรางศักยภาพ
ดานการแขงขันในระยะยาว (ผานการปรับตัวดาน supply side) และการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ยั่งยืน

31

สรุป: บทบาทนโยบายการเงินในการรับมอืกับความทาทายในอนาคต
31

 อัตราแลกเปลี่ยน
ที่ยืดหยุนมากขึน้

Macroprudential
แบบ rule-based

ดอกเบี้ยนโยบาย
ดูแลเสถียรภาพราคา

Prescription

เครื่องมือ countercyclical 
ที่มปีระสิทธิภาพ

สรางความแข็งแกรง
ใหกับโครงสรางเศรษฐกิจ

 เสถียรภาพเศรษฐกิจ
และการเงิน

 การเติบโตทาง
เศรษฐกิจอยางยั่งยืน

ปจจยัเสี่ยง 3C

32

“Why do booms lead to busts?”

ราคาสนิทรพัย

0

อุปสงคภาคสถาบันการเงิน

อุปสงคนกัลงทุนรายอื่น
อุปสงคภาคสถาบันการเงิน หลัง Shock

Shock

สินทรพัยทั้งหมดในตลาด (N)
ปริมาณสินทรพัย

C
A

B



3333

B2 C2

A

C1

B1

B2 D2

A

D1

B1
อุปสงคภาค
ครัวเรือน

อุปสงคภาค
สถาบันการเงิน

อุปสงคภาคสถาบันการเงิน
หลังมาตรการจํากัด Leverage

อุปสงคภาคสถาบันการเงิน
หลังมาตรการจํากัดการถือครองสินทรัพย

N N

การใชนโยบาย Macro-prudential เพื่อแกไขปญหาที่ระบบ  
34การใชนโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting (IT) 

จะทําใหเศรษฐกิจไดรับประโยชนมากขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุน

(9) (10)
FX flexibility -0.758 -1.096 **
FX flex*Dum(Excessive volatility) -0.752 ** -0.700 *
FX flex * IT regime 2.130 ** 2.255 **

หมายเหตุ: หมายเหตุ: ตารางนี้ ละการแสดงผลของตัวแปรกําหนดอื่นๆ แลคาคงที่ เนื่องจากพื้นที่ที่จํากัด
*, **,*** แสดงนัยสําคญัทางสถติทิี่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ

Full sample Emerging 
Markets only


